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Sammanfattning och disposition

Corporate governance och vidhdngande problematik har i1 princip existerat sedan
bolagsformer som innebar en separation mellan kapital och makt borjade anvéndas. I
synnerhet har problemen vidhéngt aktiebolagen som &r den bolagsform som framst
representerar den organisationsmodell diar makten 6ver kapitalet inte enbart tillkommer dess
dgare utan dven andra, av kapitalplacerarna utsedda, férvaltare. Denna s.k. principal agent-
problematik har flera olika tdnkbara 16sningar. Uppsatsen behandlar dessa olika sétt att
hantera corporate governance. Tyngdpunkten ligger dock pa sjélvregleringsmodeller med

inriktning pa s.k. corporate governance-koder.

Inledningsvis diskuteras principal agent-problematiken samt uppkomsten av corporate
governance-begreppet och dess innebord. I sammanhanget tas frigan om begreppets yttre
grianser upp med hénvisning till den eventuella begridnsning som aktiebolagets syfte

uppstiller.

I nésta avsnitt redogors for de olika regleringstyper som géller for aktiemarknadsbolag. Jag
gor en jamforelse mellan sjilvreglering och lagreglering, med tonvikt pa fordelar kontra
nackdelar. En begrinsad oversikt 6ver de aktdrer som dominerar den svenska sjédlvregleringen
lamnas ocksa. Vidare diskuteras fragorna om vilka fordelar bruket av koder kan ha framfor

annan reglering samt om sadana koder verkligen kan ses som sjélvreglering.

Koder av den hir typen utvecklades med start i Storbritannien under tidigt 1990-tal. I avsnittet
ges en kortfattad forklaring till uppkomsten samt en beskrivning av den forsta koden och dess
efterfoljare. Det lamnas en redogorelse for hur den brittiska koden och dess efterfoljare
knutits till Londonbdrsens regelverk samt hur denna koppling och mojligheter till eventuella

sanktioner kommit att stirkas.

EU har kommit att spela en allt viktigare roll for utvecklingen av corporate governance-

regleringen 1 medlemsstaterna. Avsnittet tar kommissionens harmoniseringsstrivanden som



utgangspunkt for en redogorelse for det arbete som bedrivits men ocksa for en diskussion om
de medel kommissionen nu anvinder for att driva igenom sina visioner om bl.a. stirkta

aktiedgarrittigheter.

De allra flesta corporate governance-koder bygger pa den comply or explain-princip som den
brittiska Cadbury-kommittén introducerade. Enkelt sagt betyder det att ett bolag som har att
tillampa en kod maste f6lja kodens stadganden eller pa ett mer eller mindre uttémmande sétt
forklara varfor man inte gor det. Principen har blivit ifragasatt inte minst pa grund av att det
har ansetts svart att definiera dess innebord och verkningar. I kapitlet 1dmnas en redogorelse

for uppkomsten av principen samt olika sétt tolka den.

I Sverige ansags det linge onodigt att anta en bolagsstyrningskod av den typ som emanerat ur
den brittiska koden. Orsaken &r bl.a. den timligen omfattande reglering pa omradet som lidnge
funnits 1 den svenska aktiebolagslagen samt den sjdlvreglering som olika
intresseorganisationer skapat och som, historiskt sett, fungerat vil. Men i likhet med manga
andra ldander hojdes roster for att stdlla hogre krav pa aktiemarknadsbolagens styrelser och
verkstillande organ efter ett antal s k. foretagsskandaler. Amnet aktualiserades ocksé genom
EU-kommissionens intresse for- och arbete pa omradet. Det blev Fortroendekommissionen
under ledning av Erik Asbrink som fick i uppdrag att utarbeta en kod som sedan tridde i kraft
den 1 juli 2005 och samma &r blev en del av Stockholmsborsens regelverk. Koden, som i
manga delar liknar den brittiska koden, bygger pa comply or explain-principen. En skillnad &r
dock att den 1 koden stipulerade valberedningen ir ett organ som utses av aktiedgarna, inte
styrelsen. Undersokningar visar att koden efterlevs relativt vél av bolagen men inte utan

protester, och med kvalitetsskillnader i redovisningen.

Det har, inte minst 1 Sverige, spekulerats en hel del 1 huruvida en kod av det hir slaget kan
medfora sanktioner for den héndelse ett bolag bryter mot kodregler eller helt enkelt struntar i
att tilldmpa den utan att 1dmna forklaringar. I Sverige och den absoluta majoriteten av de
lander som antagit en nationell kod &r den knuten till borsregler med hjélp av comply or
explain-principen. Det finns dock inte nagon enhetlig struktur kring hur varldens borser byggt
upp sitt regelsystem. Man kan emellertid dra slutsatsen att konsekvensen for ett noterat bolag
som inte lever upp till listningsreglerna i sista hand dr avnotering. Men eftersom
bolagsstyrningskoderna i allménhet lagt ansvaret for uppfyllandet av regelefterlevnaden pa

bolagets styrelse uppstar situationen att ett sadant “’straff” hardast drabbar aktiedgarna och inte



bara de som bdr ansvaret. Ett bittre alternativ &r givetvis att fran borsens sida utdoma boter
som sedan, pa avtalsmassig grund kan overviltras pa bolagsledningen. Vid ett férsta paseende
tycks denna vidg, dtminstone i Sverige vara stingd. Om man emellertid studerar dldre réttsfall
kan det, enligt min mening, finnas mojligheter att forcera de hinder som borsens regler
uppstiller. Vad giller bolagsledningens ansvar har det 1 Sverige gjorts géllande att koden for
bolagsstyrning inte kan ligga till grund vid en skadestandsbedomning. I finldndsk doktrin har
motsatt stdndpunkt framforts. Om man ser till svensk rétt kan man argumentera for att koden
for bolagsstyrning skulle kunna ligga till grund for en (negativ) culpabedomning da koden,
enligt min mening, utgdr sedvana samt dessutom finns med som hénvisning till en réttskélla 1
forarbeten till aktiebolagslagen. En mdjlig slutsats &r att iakttagande av kodens regler,
atminstone pa liangre sikt, kommer att bli en del av den omsorgsplikt som avilar styrelsen och

didrmed kommer att kunna végas in i en culpabedomning inf6r domstol.

Bolagsstyrningskoder av sjalvregleringsmodell &r bara ett av de medel som star till buds for
att dels gora insynen 1 aktiemarknadsbolagen storre, dels 6ka aktiedgarinflytandet. Samtidigt
kan man konstatera att koder av detta slag kan behova stidrkas genom sanktionsmdjligheter,
atminstone i de fall dér tillimparna tenderar att utnyttja comply or explain-principen alltfér
lattvindigt. Problemet hir dr grinsdragningen. Nir skall marknadens och aktiedgarnas
bedomning anses véga for latt i forhallande till statsmaktens? Uppsatsens visar att initiativet
till kodreglering ofta kommit just fran staten men utformning och kontroll av efterlevnad,
atminstone inledningsvis, i stort sett lamnats till privata aktorer. Kraven pa efterlevnad och
sanktionsmgjligheter har dock okat, inte minst visas detta genom EU-kommissionens
agerande. Detta rimmar illa med sjélvregleringstanken som gar ut pa att viss typ av reglering
skall skapas, tillimpas och kontrolleras av dem den beror. Risken med att det pa vissa
marknader stélls allt hogre krav utan mojlighet till avvikelser, vilket bl.a. medfor hogre
kostnader, ar att bolag véljer att notera sig pa marknader med légre krav, eller att helt enkelt
vénda sig till private equity-marknaden. Denna nedatgaende spiral kallas i vissa sammanhang

for ett ’race to the bottom™.

Enligt min beddmning kan dock de organ son forvaltar och utvecklar bolagsstyrningskoderna
genom lyhordhet och snabbt agerande - ndgot som dr en av sjilvregleringens fordelar -
evolvera koderna till att bli ett instrument for en levande dialog mellan aktiedgare och

bolagsledning. Kort sagt ett medel for att uppna en fortgaende win-win situation.
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”The proper governance of companies
will become as crucial to the world economy
as the proper governing of countries”

James D. Wolfensohn’

Inledning

Denna uppsats syftar till att belysa typiska corporate governance-problem och olika sétt 16sa
dessa problem. Uppsatsen handlar om corporate governance i allménhet och om corporate
governance-koder i1 synnerhet. Det finns inte en enhetlig definition av begreppet corporate
governance och foljaktligen inte heller ndgon, enligt min mening, heltidckande svensk
Oversittning av uttrycket. Den Oversittning som finns 1 titeln till den svenska koden ar
“bolagsstyrning”. En annan Gversittning dr “dgarstyrning”. En kombination av dessa bada
Overséttningar dr en ganska bra beskrivning om vad corporate governance handlar om.
Corporate governance handlar inte bara om hur aktiebolag styrs, utan ocksa i hog utstriackning
om maktfordelningen i bolagen. Jag kommer dérfor foretrddesvis att anvdnda mig av uttrycket

“corporate governance’ i detta arbete.

Corporate governance-kulturen varierar mellan olika ldnder, inte minst beroende pa hur
dgarstrukturen ser ut, men ocksa med lagstiftningsnivan och hur denna paverkar

ledningsstrukturen i bolagen.

Uppsatsen handlar frimst om corporate governance 1 svenska bolag. For att gora analysen av
problematiken och tankbara 16sningar sa fullstindig som mdjlig har jag emellertid studerat
dven andra réttsordningar dn den svenska. Det gar inte att skriva om corporate governance-
koder utan att sétta sig in i det brittiska systemet, som i likhet med det svenska 1 hog grad

bygger pa sjdlvreglering. Som en motpol till det brittiska systemet, som gatt pa export till

! President of the World Bank, Speaking 1999.



stora delar av virlden, maste det amerikanska systemet beaktas. Det representeras numera
bést av den uppmérksammade Sarbanes-Oxley Act, en federal lagstiftningsprodukt som
tillkom som en reaktion pa en rad s.k. corporate governance-affirer i borjan av 2000-talet
(bl.a. Enron- och Worldcom-afférerna). Jag har i vissa avseenden gjort jaimforelser med
regelstrukturen och effekterna av denna. Jag har ocksa, i begridnsad omfattning, gjort vissa
iakttagelser 1 andra europeiska rattssystem for att beskriva relevanta skillnader som har
betydelse for corporate governance- och aktiebolagsrittskulturer. Jag har ocksa studerat den
utveckling pa omradet som skett inom EU, och da i synnerhet EU-kommissionens arbete. Nar
det géller de olika koderna har jag i forsta hand utgatt ifran den brittiska och anvint den och

klimatet runt den fOr att gora en jimforelse mellan den svenska koden.

Syfte och fragestillningar

Uppsatsens syfte dr att belysa vissa corporate governance-problem och olika
regleringsmodeller for att 16sa sddana problem. Fokus ligger pa corporate governance-koder.
Jag har velat forklara anledningen till kodernas tillkomst och hur utvecklingen skett samt
vilka initiativtagarna varit. Jag har dven redogjort for en del av de reaktioner, bada positiva
och negativa, som f6ljt efter kodernas tillkomst och problem som trots hg ambitionsniva
visat sig svara att 16sa. Undersokningen av det brittiska systemet fyller tva syften. Det ena &r
att soka forklara den historiska uppkomsten av det nu alltmer spridda bruket av koder. Det
andra dr att tjina som grund for en jamforelse med utvecklingen i Sverige. Uppsatsen syftar
ocksa till att jamfGra och beskriva sjélvreglering/koder kontra lagstiftning. Jag belyser dven
den, enligt min mening, krympande skillnaden mellan dessa system och i synnerhet den roll
EU spelar hir. Ytterligare ett syfte dr att undersoka vad comply or explain-principen innebér
samt vilka eventuella sanktionsmgjligheter som finns att tillgripa vid Overtrddelser av

kodernas stadganden.



Metod och material

Jag delvis anvént traditionell ridttsdogmatik genom att studera lagar och andra regler samt
forarbeten till dessa. Pa grund av arbetets inriktning har jag i hog grad tagit del av
néringslivets sjdlvreglering och syftena bakom denna. Jag gatt igenom delar av den rikhaltiga
doktrin som finns pa vissa delar av omradet, frimst for de avsnitt av uppsatsen som behandlar
bolags- och vérdepappersritt. Jag har deltagit i olika seminarier och genom samtal och
intervjuer inhamtat kunskap fran experter pa omradet, vilket varit sérskilt vardefullt for
forstaelsen av comply or explain-principen samt de olika bdrsernas regleringssystem. Genom
anviandandet av Internet har jag funnit anvéndbar information om bl.a. utldndska réttssystem
och internationella undersokningar. Jag har dven haft stor nytta av tidskrifter, 1 synnerhet for

att ta del av reaktioner pa inférandet av framst den svenska koden for bolagsstyrning.

Avgransningar

I forsta hand har jag studerat den bolagsrittsliga regleringen i Sverige och Storbritannien. Jag
behandlar ocksa EU:s reglering pa corporate governance-omradet, men inte EU:s arbete inom
bolagsritten i stort. Uppsatsen &r helt inriktad pa regleringens utveckling och inverkan pa
kapitalmarknadens privata aktorer och dérfor redogor jag inte fOr t.ex. spridningen av bruket
av koder pa bolagsstyrningens omrade inom den statliga eller kooperativa sfiaren. Vad géller

Sarbanes-Oxley Act har jag framst studerat effekterna av tillimpningen och inte regleringen 1

sig.



1 Vad ar corporate governance?

Vid ett forsta paseende handlar corporate governance om hur ett (aktie)bolag och dess organ

forhaller sig till varandra.

Till bolagsorganen i ett svenskt aktiebolag réknas:
1. Bolagsstamman, vilket dr det organ dér dgarna utovar sitt inflytande och tillika
bolagets hogsta beslutande organ.
2. Styrelsen, som utses av bolagsstimman och dr det organ som svarar for bolagets
organisation samt forvaltningen av bolagets angeldgenheter.
3. VD, som ansvarar for bolagets dagliga verksambhet.
4. Revisorn, som for aktiedgarnas ridkning har en kontrollerande funktion gentemot

bolagsledningen.

I denna struktur finns inbyggda problem och intressemotséttningar som accentueras sérskilt
tydligt i bolag dér dgandet och forvaltningen av bolagets angeldgenheter &r atskilda. Detta ar
typiskt sett fallet i bolag som vénder sig till allménheten for kapitalanskaffning. Dessa bolag

ar ofta aktiemarknadsbolag.

1.1 Principal agent-problemet

Den relation som uppstar nédr ndgon (agenten) far i uppdrag att (rdtts)handla for nagon annans
(principalen) ridkning brukar av ekonomer kallas ett principal agent-férhallande. Min
handledare brukar pa ett enkelt sétt illustrera detta med att berétta om en person som pa
uppdrag av en restaurang i niarheten, star pa Drottninggatan i Stockholm med en reklamskylt.
Ett annat exempel dr den bolagsledning till vilken dgarna delegerar ansvaret for bolagets
l6pande verksamhet. Sé ldnge agenten ér lampad for uppgiften och dennes och principalens
intressen sammanfaller brukar relationen fungera vil. Men det dr inte alltid sa. For att aterga

till personen med skylten sa hinder det ofta, sarskilt vid kallt vader, att denna person i stéllet
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riggar upp skylten vid en lyktstolpe och sjélv sitter under infravarmen vid en butik nigra
meter bort. I stéllet for att utfora det arbete han har i uppdrag att utfora, (att med skylten i
hand aktivt gora reklam fOr restaurangen), ser han till sina egna intressen (att slippa frysa och

kanske vila fotterna).

Mannen med skylten &r ett exempel pa den klassiska principal agent-problematiken. Och for
att atervinda till aktiebolaget, hur kan dgarna av ett bolag kontrollera och se till att deras

intressen tillgodoses pa basta sétt av dem som tillsatts for att skota vissa uppgifter?

1.1.2. Uppkomst

Den inneboende problematiken i maktspelet mellan ett (publikt) aktiebolags dgare och dess
styrande organ uppmérksammades redan av Adam Smith i slutet av 1700-talet. Han skrev:
”The directors of such companies, however, being the managers of other people’s money than
their own, it cannot well be expected, that they should watch over it with the anxious
vigilance with which the partners in a private co-partnery frequently watch over their own...
Negligence and profusion, therefore, must always prevail more or less, in the management of

the affairs of such a company.”

Pionjérarbetet 1 mer modern tid dr en undersokning gjord i Forenta staterna i slutet av 1920-
talet.” Undersokningen utférdes av juristen Adolph Berle och ekonomen Gardiner Means och
resulterade i boken “The Modern Corporation and Private Property”. Berle och Means
hdvdade bl.a. att separationen av kontrollen fran dgarna, och det spridda dgandet av aktier,
ledde till att aktiedigarna inte lingre kunde kontrollera hur deras bolag styrdes. Uppkomsten av
professionella foretagsledare resulterade i att ledarna av bolaget fick allt stGrre makt att
paverka bolagets framtida utveckling. Detta ledde i sin tur till att det skapades en allt storre

andel aktiedgare som i realiteten inte hade nagon makt 6ver bolaget.

* Smith, A. An Inquiry into the Causes of the Wealth of Nations s. 31.
3 Berle, A., & Means, G. The Modern Corporation and Private Property, 1932
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1.1.3 Kontrollmekanismer

Vilka mojligheter har da aktiedgarna att kontrollera att bolagsledningen pa bésta sitt
tillgodoser deras intressen? I den ekonomiskt inriktade litteraturen brukar fyra sétt att 16sa

principal agent-problematiken framhallas

1. Kontraktsmetoden. Enligt denna metod upprittas ett avtal mellan aktiedgare och
bolagsledning dér alla skyldigheter och ataganden regleras. Problemet med denna metod é&r att
ett sadant kontrakt i praktiken aldrig kan técka alla situationer som skulle kunna uppkomma.

Kontraktet skulle sannolikt ocksa bli féremal for odndliga omforhandlingar.

2. Incitamentsprogram. Ett annat sétt att forsoka forsékra sig om bolagsledningens lojalitet dr
att skapa en situation dér bolagsledningens intressen sammanfaller med bolagets. Genom att
gora bolagsledningen till aktiedgare eller potentiella aktiedgare i bolaget far dessa en del av
den vinst som uppkommer och kan forvintas agera pa ett sidtt som sammanfaller med dgarnas

intressen.

3. Overvakning. Aktiefigarna har ocksd mojlighet att kontrollera bolagsledningen genom
styrelse och revisor. Styrelsestrukturen kan typiskt sett se ut pa tva olika sétt. Det monistiska
styrelseskicket i sin renaste form aterfinns i bl.a. Storbritannien, dér styrelsen utgors av
“executives” d.v.s. bolagsledningen och “non-executives” som é&r fran bolagsledningen,
bolaget och storre aktiedgare oberoende styrelseledamdéter, och har en kontrollerande
funktion. Det dualistiska styrelseskicket som bl.a. praktiseras i Tyskland bestéar av en
overvakande styrelse ”Aufsichtsrat” med stimmovalda ledaméter och en verkstillande
styrelse ”Vorstand” dr ett styrelseliknande organ med verkstédllande befogenheter. I Sverige
bekénner vi oss till det monistiska styrelseskicket trots funktionsuppdelningen mellan styrelse
och verkstéllande direktor. Styrelsen har hér en kontrollfunktion gentemot bolagsledningen.
Revisionens (frimst externrevisionens) roll dr i sammanhanget att pa ett objektivt sétt granska

styrelsens och bolagsledningens finansiella rapportering.

4. Reglering. De regler som ligger till grund for att aktiedgarna skall kunna kontrollera

bolagsledningen aterfinns framst i en aktiebolagslag och andra relevanta lagar pa omradet.
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Som ett komplement till lagens regler finns for aktiemarknadsbolagen listningskrav och andra
borsregler. Marknadens aktorer kan ocksa sjdlva ta initiativ till att skapa regler. Exempel pa
sadan sjdlvreglering &r i Sverige NBK:s regler, vissa av dessa regler har blivit en del av
Stockholmsbdrsens noteringskrav, andra ér “fristaende”. I Storbritannien dr denna typ av

sjdlvreglering mycket vanlig, ett exempel dr "The City Code of Mergers and Takeovers”.

Corporate governance-diskussionen handlar om att hitta en balans som ger foretagsledningen
nodvéndig frihet att fatta affdrsméssiga beslut och samtidigt tillgodoser aktiedgarnas behov av

att ha kontroll over foretagsledningen.

Kontrollen kan alltsa ske pa olika sitt. I den ena édnden av skalan finns méjligheten att ha en
helt fri marknad for foretagsledare sé att ineffektiva ledare far leva i fruktan for takeovers
(icke forhandlade kontrolldgarskiften) och att bli ersatta. Motsatsen dr det fulla utGvandet av
det dualistiska styrelseskicket, ddr den 6vervakande styrelsen har makten att tillsédtta och
entlediga den verkstillande styrelsen, men kontrollen 6ver den verkstéllande styrelsen uppnas

genom att vervaka den 6vervakande styrelsen.

Koder pa corporate governance-omradet &r en slags medelvig, dér 16sningen pa problemet dr
att lagga tyngdpunkten pa oberoende styrelseledaméter utan att bega det paradigmskifte i

tankesitt och kontroll som en dvergang till det dualistiska styrelseskicket skulle innebéra.*

Utvecklingen och spridningen av corporate governance-reglering kan inte bara forklaras med
en Onskan att "hélla en tumme i 6gat” pa en formodat egennyttig bolagsledning utan lika
mycket av en Onskan att attrahera riskkapital. Det har blivit allt viktigare att visa den i allt
hogre grad konsoliderande kapitalmarknaden att den nationella regelstrukturen for
aktiemarknadsbolag priglas av ordning och 6ppenhet. Att pa detta sitt skapa ett fortroende for
marknaden ér i allra hogsta grad nodvéndigt for att finansiera verksamheter pa marknader dér
dgarbilden domineras av institutionella och, ofta internationella investerare. I en undersokning
som gjorts av McKinsey’s Global Investors, har det visat sig att investerare &r villiga att
betala ett premium pa 12 — 14% for bolag i Forenta staterna, Storbritannien och inom EU,

som visar att de praktiserar god corporate governance.’

* Dine, J. The Role of the Non-Executive Director, Corporate Governance & Corporate Control, s. 204.
5 www.londonstockexchange.com/en-gb/about/Newsroom/Media+Resources/Speeches/speech18.htm
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1.2 Definitionen av corporate governance

Med ursprung i den brittiska Cadbury-koden (se nedan) har corporate covernance givits en
internationellt accepterad definition som ” the system by which companies are directed and
controlled”.® Detta synsiitt bygger pa delegering av makt enligt principal agent-teorin och den
1 Storbritannien forhirskande uppfattningen att bolagsledningens odiskutabelt framsta uppgift

dr att se till aktiedigarnas intressen.’

1.2.1 Vilka intressegrupper omfattas?

Den brittiska definitionen har blivit internationellt accepterad, men fran vissa hall ocksa
kritiserad. Sheikh och Reese kritiserar den 1 deras tycke alltfor sndva grinsdragningen av
corporate governance som gjordes i Cadbury-rapporten, eftersom rapporten framst var
inriktad pé de finansiella aspekterna av corporate governance. Cadbury-kommittén, séger de,
insdg inte de vidare dimensionerna av corporate governance. Det kommittén gjorde var att
forstéirka trepartskonstellationen bolagsledning — aktieéigare — revisor, som lidnge varit
forharskande i Storbritannien utan att ta hinsyn till bolagets 6vriga intressenter sasom

anstillda, kunder, leverantorer och samhillet i stort.®

Sheikh och Reese’ utgér bl.a. frén Berle och Means’s arbete (se not 3) nir de ger uttryck for

asikten att inneborden av corporate governance kanske borde vara dnnu vidare:

”Corporate governance should also be percieved as a ’social contract’ between the company
and the wider constituencies of the corporation which morally obliges the corporation and its
directors to take account of the interests of other ’stakeholders’. Corporate governance is
also concerned with the ethics, values and morals of a corporation and its directors. Do
corporations care about the environment? Do corporations care about the atmosphere they
pollute? Do corporations care about the adverse publicity they attract from various

constituencies? Do corporations take account of the demands of consumer lobbyists? These

% Rickford, J. Do Good Governance Recommendations Change the Rules for the Board of Directors? Capital
Markets and Company law, 5.462. Cadbury-rapporten p. 2.5. Hempel-rapporten p. 1.15.

’ Rickford, J. Fundamentals, Developments and trends in British Company Law, EFCR 4/2004.

SAa s 111

% Sheikh, S., och Rees, W. Corporate Governance & Corporate Control, 1995
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are all issues of ethics and morals which must form part of corporate culture. They must be

implemented by corporations in practice.”"

Det finns réttsordningar dér detta ”stakeholder”- intresse dr vedertaget. I Tyskland anses
bolagsledningen bunden av att tillgodose intressen utover det snidva aktiedgarperspektivet i
utovandet av sin lojalitetsplikt. Det tyska begreppet tyska ”das Unternehmensintresse”

omfattar enligt réttspraxis dven intressen som traditionellt betraktas som bolagsfrimmande."

Den danska definitionen av corporate governance som ocksa representerar detta synsétt lyder:
”De mal, et selskab styres efter, og de overordnede principper og strukturer, der regulerer
samspillet mellem ledelseorganen i selskabet, ejerne samt andre, der direkte bergrers af
selskabets dispositioner og virksomhed (her kollektivt benevnt selskabets “interessenter”).
Interessenter omfatter blandt andet medarbbejdere, kreditorer, leverandgrer, kunder og
lokalsamfund."” Den danska definitionen synes vara inspirerad av den tyska uppfattningen att
aktiebolaget inte bara har ett ansvar mot sina aktiedgarna, utan ocksa &r en del av samhallet i

stort och darfor har ett ansvar mot detta.

1.2.2 Syftet med aktiebolaget

Men gar detta ihop med den klassiska uppfattningen om syftet med ett aktiebolags
verksamhet, niimligen att bereda vinst &t aktiesigarna?"’ Detta stadgande kan ses som en

uppmaning att driva verksamheten enligt den neoklassiska teorin om vinstmaximering.'*

Det ar visserligen majligt att franga vinstsyftet. Enligt aktiebolagslagen (ABL) (2005:551)
3kap. 3§ kan man i bolagsordningen ange att &andamalet med bolagets verksamhet skall vara
ett annat én att bereda aktiedigarna vinst, vilket dock é&r séllsynt."” Vinstsyftet kan ocksé
frangas om alla aktiedgare dr 6verens om det. Det krévs alltsa ett enhélligt aktiedgarbeslut, om

inte syftet med bolagets verksamhet enligt bolagsordningen &r ett annat. Om man ser till den

YAa.s. 4.

"' Dotevall, R. Bolagsledningens skadestindsansvar, s.112 f

> Ngrby -udvalgets rapport on Corporate Governance i Danmark — Anbefalinger om for god selskabsledelse i
Danmark, 2001.

13 Se dven ABL(1975:1385) 12 kap.1§ 3 st. samt Rhode, K. Aktiebolagsritt, s. 241 ff.

" Dotevall, R. Bolagsledningens skadestindsansvar, s. 123.

" Rhode, K. Aktiebolagsritt a st.
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svenska aktiebolagslagens regler dr den enda i lagen erkédnda “avtappningen” som inte har
med bolagets egentliga verksamhet att gora, och som bolagsledningen sjélv kan besluta om,
gava till vdlgorande dandamal. Denna gdva maste da vara av ringa betydelse i forhallande till
bolagets (ekonomiska) stillning.'® Kan man verkligen utgé frin nigot annat intresse fran

aktiedgarnas sida?

For att tillgodose andra intressen &n i forsta hand aktiedgarnas, maste man inte da se till att
detta tillgodoseende ocksa blir till en ekonomisk vinst for aktiedgarna? Fragan blir da i vilken
stund detta priméra mal skall uppfyllas. Kan bolagsledningen i ett aktiemarknadsbolag, dvs.
ett publikt bolag vars aktier dr noterade pa bors eller auktoriserad marknadsplats, genom att se

ocksa till intressenternas intressen uppfylla sitt atagande att maximera aktiedgarnas vinst?

Vinst dr inte bara den eventuella utdelning som kan komma aktiedgarna till godo, utan ocksa
det védrde ett bolag har. Bolagets vérde ar enligt en definition som ekonomerna brukar
anvinda, lika med summan av bolagets alla framtida vinster. Det borde innebéra att om en
styrelse i sin ledning av bolaget inte bara ser strikt till aktiedgarnas intressen, utan ocksa till
sina intressenters syften, men med en vil underbyggd strategi att pa sa sitt 6ka bolagets vérde

pa lang sikt innebar ju det ocksa ett tillgodoseende av aktiedgarnas intressen.

Fragan man da maste stélla sig &r vilket tidsperspektiv aktiedgarna har pa sitt dgande.
Atminstone i ett aktiemarknadsbolag ir kretsen av dgare ofta stor och dessutom skiftande.
Inslaget av institutionellt dgande, inte minst i ett internationellt perspektiv 6kar idag pa alla
kapitalmarknader. Den typen av investeringar préglas 1 stor utstrickning av institutionernas
atagande gentemot sina dgare och de kunder som &dger delar i deras olika fonder. Ett ofta
kritiserat handlingsmonster, men naturligt om man ser till ovanstaende, hos dessa investerare
ar tendensen till ett relativt sett kortsiktigt dgande inriktat pa att skapa vinster som kommer
bl.a. kunderna till godo. Kan man med detta i atanke héavda att corporate governance ocksa
maste utstrickas till att innefatta atagande gentemot andra stakeholders” dn aktiedgarna? En
forutsdttning for att gora det &r, enligt min mening, att kriteriet langsiktighet laggs till for att

uppna syftet att "bereda maximal vinst” at aktiedgarna.

'® ABL (2005:551) 17 kap. 5§.
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1.2.3 Regleringens malgrupp

Vilken dr da malgruppen for regler av corporate governance-karaktér? Traditionellt &dr det
bolagets styrelse och ledning som &r malgruppen, men om dven andra intressenter skall
tillgodoses maste dven bolagets dgare omfattas av regleringen och delta i beslutsprocessen.
Hur gar det da med den vedertagna principal agent-férdelningen i bolagen? Denna bygger pa
att atminstone storre bolag har den strukturen att varje dgare inte alltid kan delta i alla beslut,
utan dr hdnvisad till bolagsstimman. Det &r sjélvklart att vissa intressen hos vissa
intressegrupper maste tillgodoses, inte minst for att det finns lagregler pa omradet eller att det
foljer av avtal eller handelsbruk. Att ett bolag bor betala sina skulder, leverera i tid, f6lja
kollektivavtal och arbetsrittslig- eller miljolagstiftning for att 6verhuvudtaget fortsatta

existera ar klart. Likasa att varda sina kundrelationer.

Men kan och bor en styrelse 1 sin ledning av bolaget dven involvera moral och etiska
aspekter? Maste man dra en grans emellan bolagsstyrning och dgarmakt respektive etiska och
sociala aspekter? Finns det en traditionell eller naturlig grins mellan dessa tva

intresseomraden?

Det ganska vanligt att bolag idag har utarbetat policy-dokument av etisk karaktir.''Dessa
interna regler ir alltsd i hogsta grad frivilliga &taganden gentemot utvalda intressegrupper.'® (I
de fall de inte innehaller hdnvisningar till eller utdrag fran tvingande regelverk). Om
bolagsledning eller andra inte foljer sina egna regler &r det saledes bolaget sjdlv, eller
mojligtvis marknaden som domer Over detta. Bolaget kan sjdlvt dndra sina regler eller besluta

att avvika fran dem.

Skillnaden gentemot koder och annan reglering pa corporate governance-omradet &r den att
sadana koder tillkommit utanfor bolaget, och alltsa inte kan dndras av bolaget sjadlvt. Reglerna
1 koderna &r oftast av comply or explain-karaktér, vilket innebér att godtagbara forklaringar
till avvikelser maste lamnas offentligt. Detta betyder att det &r marknaden som domer Gver
forklaringarnas kvalitet. Ar koden dessutom kopplad till borsregler eller lag kan dven

sanktioner bli aktuella.

"7 Det pagér ett internationellt samarbete for att skapa en ridgivande standard for socialt ansvarstagande i foretag
och organisationer: ISO 26000. Se t.ex. Dagens Industri 27 april 2005.

'® Det siigs dock i Cadbury-rapporten att det ér “good practice” att styrelsen utformar etiska koder och
offentliggor dessa béde internt och externt.
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Om det i likhet med svensk ritt inte gar att komma runt vinstsyftet, med undantag for de
mojligheter lagen medger, &r det ju inte mgjligt for en bolagsledning att ta hinsyn till sadana
intressen pa bolagets bekostnad om det inte syftar till att "bereda aktiedgarna vinst”. Det
maste alltsa, i likhet med vad som giller i t.ex. Tyskland, finnas lagstod (eller aktiedgarstod)
for att beakta de stakeholder-intressen som inkréktar pa bolagets, dven langsiktiga,

vinstmaximering.

1.2.4 Den framtida utvecklingen

De olika definitionerna av begreppet corporate governance varierar inte bara fran land till land
utan ocksa i tiden. Inte minst den stdndiga uppdatering som sker av savil nationellt skapade
koder som s.k. modellkoder t.ex. OECD:s kod visar att corporate governance ir ett fenomen 1

standig rorelse, alltsa langt ifran ett statiskt begrepp.

Corporate governance-debatten tog sin utgangspunkt i regler och rekommendationer for
styrelse och bolagsledning. Ju mer genomreglerat det omradet blir desto mer soker sig
begreppet nya vigar och borjar omfatta omraden utanfor det traditionella. Inte minst genom
aktidgarorganisationer som t.ex. Aktiespararna i Sverige, tillkommer 6kade krav pa vad god

corporate governance bor innefatta.

Det kan ses som en slags onskelista fran aktiedgarn och det finns tendenser som visar att
tankbara onskemal pa den kommande corporate governance-agendan ar regler for bolagets
vinstdisposition och principer for hur aktiedgarna skall behandlas. I sammanhanget &r ocksa
begreppet “shareholder-activism” intressant. I den pagaende debatten pa omradet ar detta ett
amne som stindigt véxer i betydelse. Inneborden ér ett antingen sjélvpataget eller utifran
kommande pabud om att aktiedgarna skall utdva sina rattigheter. Réttigheterna som avses dr
de som utdvas vid bolagsstimman, dvs. aktiedgarnas maktpaliggande funktion. I den brittiska
koden finns denna typ av reglering med, dock som en rekommendation, inte nagot som maste
foljas eller forklaras. Rekommendationer av denna karaktar aterfinns ocksa i det amerikanska
rattssystemet. I den svenska koden for bolagsstyrning finns ett avsnitt om édgarroll och

dgaransvar, dar bl.a. vikten av att dgare med stora aktieinnehav utovar sitt inflytande via
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bolagsstimman poéngteras.' Dessa rekommendationer ligger ocksa i den svenska koden
utanfor det egentliga regelverket och omfattas fljaktligen inte av krav pa foljsamhet eller
forklaringar. Trots det visar den uppmirksamhet som dmnet ges att perspektivet haller pa att

fordndras till atminstone ett fokus som dr delat mellan bolagsledning och aktiedgare.

Sammanfattningsvis kan ségas att inneborden av vad corporate governance dr och vad som
skall innefattas i begreppet inte &r helt klart. Det finns farhdgor om vad en alltfor snav
definition kan innebdra, i synnerhet fér de som inte &r direkt involverade i bolaget. Som jag
illustrerat ovan, finns det a andra sidan problem forknippade med framst den klassiska
uppfattningen om syftet med aktiebolagets verksamhet, om omfattningen av begreppet gors
alltfor vid. Med tanke pa den utveckling och den opinionsfoériandring som stindigt sker i
samhallet och som givetvis ocksa sker pa kapitalmarknaderna, kan man utan svarighet forutse
att begreppet dven i fortsattningen kommer att vara féremal for debatt och ddrmed ocksa for

fordndring.

' Svensk kod for bolagsstyrning, avsnitt II.
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2 Regleringen av aktiemarknadsbolag

Den 16 juni 1288 séldes andelar av gruvan i Stora Kopparberg i Falun, och ddrmed hade
vérldens forsta aktiebolag bildats. Aktiebolaget dr pa manga sitt en forutsdttning for moderna
ekonomiers framviéxt, eftersom konstruktionen mojliggor ett begrinsat risktagande: dgaren
riskerar enbart sitt insatta kapital och &r inte personligen ansvarig for bolagets skulder.
Virdepapper och finansiella instrument dr fundamentala for att ekonomier skall utvecklas,
och niistan all ekonomisk verksamhet borjar med en investering.” Just for att
viardepappersmarknaden utgor en sa vésentlig del av samhillets grundvalar finns ett
regleringsbehov. Virdepapper, i form av aktier och annat, kops och siljs dagligen i mycket
stor omfattning. Virdepappersmarknaden ér till stora delar en massamarknad som préglas av
anonymitet i ett stort antal likartade affédrer varje dag, vilket innebdr att fasta regler krivs dels
for marknadens funktion, dels for att etiken i dessa transaktioner skall uppritthéllas.” En
forutsattning for att kapitalmarknaden skall fungera ar att det finns ett fértroende mellan
emittenter och investerare. Det finns de som hédvdar att 6ppna och oreglerade finansmarknader
dr det basta sittet att fa osdkerheter och risker att styras. Finansmarknadens aktorer maste
dock kunna lita pa att de faktiskt forfogar Gver sitt kapital, och darigenom kravs olika former
av reglering och system som ser till att reglerna efterf6ljs.> Att hitta en balans mellan en
marknad som préglas av total frihet och en som ér fullstindigt reglerad, maximering av
marknadskrafterna kontra normmaximering, dr nagot som standigt pagar. Den méngd regler
som de facto omgardar kapitalmarknaderna fyller olika typer av behov och ér, atminstone till
stora delar, nodvéndig trots den forhédrskande grundfilosofin inom vérdepappersmarknaden

om en fri marknadsutveckling.

2.1 Olika typer av reglering

Initiativ till och tillskapande av reglering kan komma fran olika hall:

 Briilde, B., Strannegird, L. Affirsetik s 141 f. 2007
*! Jansson, P O. Regelbildning pd virdepappersmarknaden, sid. 35 f. 1995
2 Briilde, B., Strannegard, L. A st.
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- EU-reglering, framst i form av direktiv
- Nationell lag och myndighetsforeskrifter
- Borsens eller andra marknadsplatsers regler

- Sjdlvreglering, dvs. reglering skapad av markandsaktorerna sjédlva

2.1.1 Overstatlig reglering

EU-regleringen vad géller bolagsritt och viardepappersmarknaden syftar i hog grad till att
harmonisera medlemsldndernas lagstiftning for att undanrgja handelshinder ldnderna emellan
och att eliminera diskriminering. Ett annat syfte, som bl.a. kommit till uttryck 1 den s.k.
Lissabon-strategin r att stidrka den europeiska kapitalmarknaden i ett internationellt
perspektiv. Vilka atgidrder man inom EU vidtagit pa corporate governance-omradet kommer

jag att redogdra for 1 ett senare avsnitt.

2.1.2 Nationell reglering

Associationsritten innehaller olika regler for olika typer av bolag. For aktiebolagens del géller
frimst aktiebolagslagen.” Den svenska aktiebolagslagen innehdller dels regler som ér
gemensamma for bade privata och publika bolag, dels regler som giller endast for publika
bolag.” De senare stiller typiskt sett htgre krav p& bolagen. Andra liinder, som t.ex. Norge,
Danmark och Tyskland har tudelad lagstiftning for de olika bolagsformerna.
Bolagsslagstiftningen &r for dessa lidnder och de flesta andra europeiska lédnder nationell. I
USA ér bolagslagstiftningen 1 huvudsak en delstatlig angeldgenhet, endast viss reglering dr
federal (t.ex. Sarbanes-Oxley Act). En konsekvens av det delstatliga systemet dr att bolag
registrerar sig i stater som anses ha en bra eller fordelaktig lagstiftning, dir delstaten

Delaware utmérker sig med en hog andel av de storsta amerikanska borsbolagen.

Utover aktiebolagslagens regler finns annan lagreglering, som t.ex. strafflagen om
marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument, arsredovisningslagen,

speciallagstiftning om prospekt m.fl. F6r bolag som vinder sig till allménheten f6r

¥ Aktiebolagslag 2005:551
2 Aterfinns i den nu gillande ABL i slutet av varje kapitel
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kapitalanskaffning och som é&r noterade pa en bors eller auktoriserad marknadsplats géller
ytterligare regler. Dessa aktiemarknadsbolag triffas ocksa av annan myndighetsreglering.
Dessutom har marknadsplatserna egna regler. Vissa av dessa regler dr pabjudna av lagstiftare
eller myndighet, andra utgors av det som kallas sjdlvreglering. Utover det finns ytterligare
sjdlvreglering i form av koder, aktiedgarpolicys, policydokument framtagna av bolagen sjdlva

samt reglering framtagen av olika intresseorganisationer.

2.2 Sjélvreglering

Ett kdnnetecken hos sjdlvreglering &r att den oftast syftar till att styra in en marknad i ett visst
onskvirt beteende oberoende av formella griinser.” De flesta kapitalmarknader styrs genom
savil lagstiftning som utomrittsliga regler framtagna av intresseorganisationer och
sammanslutningar av representanter fran naringslivet med eller utan inslag av

samhallsrepresentation.

2.2.1 Problematik, fordelar och nackdelar

Sjdlvreglering skiljer sig fran lagstiftning pa flera sitt. Initiativtagare till sjdlreglering &r ofta
de grupper som sjélva direkt kommer att beréras av den. Foljaktligen blir det da ocksa ofta sa
att initiativtagaren eller nagon utsedd av denne kommer att bevaka efterlevnaden av
regleringen samt ocksa utdoma eventuella sanktioner. Problem som kan uppsta vid en sadan
maktkoncentration férutsig Montesquieu redan pa 1700-talet.”® I “De 1’Esprit de loi” (Om
lagarnas anda) foresprakade Montesquieu en maktdelningsldra mellan de lagstiftande,
domande och verkstillande organen. Sjilvreglering kan bl.a. kritiseras pa den grunden att den
ibland brister i maktfordelning. Risken finns att bedomningar kan tendera att bli vil

kollegiala.

Annan kritik som riktats mot sjdlvreglering ar att det saknas andra sanktioner d4n marknadens
egna t.ex. lagre virderade aktier och social kontroll. I Fértroendekommissionens betidnkande

fors ett resonemang som grundar sig p& den s.k. spelteoretiska infallsvinkeln.”” Denna gér i

» Jansson, P O. Regelbildning pd virdepappersmarknaden, sid.45
% Se De I’Esprit de lois, 1748. Delvis i sv. Oversittning “Om lagarnas anda”
7 SOU 2004:47
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korthet ut pa att den enda anledningen till att spelarna (dvs. marknadsaktdrerna) samarbetar dr
vinstmaximering for alla parter, kort sagt att det 16nar sig béttre att komma Overens &n att
konkurrera. En inbyggd problematik é&r att det alltid finns spelare som bara latsas samarbeta
for att pa sa satt vinna dnnu mer. Det samhéllsproblem som da uppstar kalls den ”sociala
fillan” och infaller nér allt fler av de spelare som vill samarbeta borjar missténka att andra 1
systemet inte foljer spelreglerna och dérfor sjilva borjar bryta mot dem. Nér den bollen satts i
rullning undermineras systemet snabbt. Forutom vissa incitament som frdmjar samarbete
mellan spelarna har det 1 ett spelteoretiskt perspektiv visat sig viktigt att det finns juridiska
och sociala sanktioner inbyggda i systemet. Det lagfédsta och de socialt normerande systemen
kompletterar varandra men befinner sig dven i konkurrens. Vissa lagfista regler har ingen
grund i det allménna rittsmedvetandet, som exempel anges att det ofta dr accepterat att ta in
en flaska whisky for mycket i tullen, men inte att rycka véskor fran dldre damer. Den sociala
kontrollen ofta mycket stark och &r typiskt sett knuten till olika subkulturer. Det har visat sig
att den sociala kontrollen, det som inom en viss grupp ér accepterat eller tabu, ibland &r
betydligt viktigare dn statens sanktioner. Det har fran néringslivet uttryckts kritik mot i
synnerhet koden for bolagsstyrning. Det har uppmanats till “civil olydnad” mot de delar av
regleringen som uppfattats som alltfor detaljerade. Men hér ar det ju sa att det finns en 6nskan
fran det allminna och atminstone delar av marknadens aktorer att reglerna skall bli norm.
Givetvis dr det sa att regler, oavsett om de &r av juridisk eller sjdlvreglerande karaktér, maste
vara sa pass forankrade i rittsmedvetandet samt kopplade till den sociala kontrollen att
aktorerna anser att de ér virda att férsvaras och foljas. Kort sagt att de blir normerande.” Men
a andra sidan dr det sa att de regler som sa att sdga redan dr planterade i rdttsmedvetandet
inom en grupp knappast blir mer normerande av att séttas pa préant. Det blir mer en
ordningsfraga. Slutsatsen hos Fortroendekommissionen ér att ”sa gor alla andra” dr ett
kraftfullt argument for att &ndra beteendet nér den sociala kontrollen dr den grundlidggande
styrmekanismen. Man séger att dirmed kan antagligen beteenden som tidigare betraktades
som brott mot sociala normer legitimeras ganska snabbt. Och vice versa sdger jag, det som

tidigare var acceptabla brott mot en norm kan med tiden bli betraktat som oacceptabelt.”

Sjélvregleringens regelverk kallas ofta for reckommendationer eller principer. Ddrigenom
markeras att det inte handlar om tvingande regler, vilket det heller inte kan bli fraga om

savida inte regleringen utgdr ett avtal som parterna forbinder sig att halla, men detta &r

* Se dven Karlgren, Hj, Kutym och riittsregel, s. 44 ff.
» Se dven Runesson E M. Avtals- och tvistlosningsférhandling ang. spelteori s. 13 ff.
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ovanligt. Det dr dock inte ovanligt att borser gor viss sjdlvreglering, som anses viktig och har
siirskild dignitet, till en del av inregistreringskontrakt och noteringsavtal.”® Resultatet blir att
sadana rekommendationer blir bindande pa avtalsmissig grund for aktiemarknadsbolagen,
och kan leda till sanktioner vid brott mot dem. Nar det inte &r fragan om avtal &r det "bara”

marknaden som kan doma Over ett visst beteende.

En anledning till att ta initiativ till sjédlvreglering kan vara att féregripa och samtidigt
forhindra lagstiftning pa ett omrade. En sddan ordning kan vara att foredra da lagstiftning bor
forbehallas omraden dir den verkligen behdvs och eller dér det kan tyckas onodigt klafingrigt
att gripa in med en lag. Bernitz skriver att ett viktigt syfte for sjdlvreglering ar att medverka
till att man inom néringslivet héller en sa hog etisk standard att sirskilda lagstiftningsatgéarder
blir onddiga eller i vart fall mindre ingripande &n annars hade varit fallet.”’ Man kan ocksa
hévda att det dr demoraliserande for rittssamhéllet att skapa lagar som anses onddiga och just
darfor kanske inte till fullo f6ljs eller tillampas. Men sjédlvreglering har ocksa ofta en viktig
funktion genom att den stramar upp regleringen ytterligare i férhallande till lagstiftningen.
Syftet med det dr att 6ka kraven ytterligare pa marknadsaktorerna for att uppna ett 6nskat
handlingsmoénster, eller om man sa vill, en norm som hgjer sig ovan minsta godtagbara niva.
Jansson hiivdar, i linje med Virdepappersmarknadskommittén® att det inte gar att bortse ifrin
delar av lagstiftning och myndighetsforeskrifter ndr man skall beskriva sjdlvreglering.

Portalbestimmelser och ramlagstiftning kan och bér vidareutvecklas genom sjilvreglering.”

All sjédlvreglering bygger pa tanken om dndamalsenlig tolkning snarare &n bokstavstolkning,
nagot som bl.a. Aktiemarknadsnamnden vid upprepade tillfdllen uttalat. Bland férdelarna med
sjdlvreglering mérks att de som berors av reglerna direkt kan involveras 1 tillskapandet, vilket
1 sin tur skapar incitament till efterlevnad av reglerna. Det dr en mer flexibel process att
revidera och komplettera reglerna vilket innebér att de snabbare avspeglar skiftningar i

virderingar.

% Jansson, P O. Regelbildning pa virdepappersmarknaden, sid. 48 f.

*! Bernitz, U. Nringslivets normer i Finna ritt — juristens kéllmaterial och arbetsmetoder, s. 150.
2S0U 1989:72

3 Jansson P O. Regelbildning pé virdepappersmarknaden, sid. 27
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2.3 Organisationer

Pa den svenska marknaden har aktSrer som Naringslivets Borskommitté (NBK) och
Aktiemarknadsndmnden (AMN) verkat for att skapa och tolka stora delar av den

sjdlvreglering som géllt och giller for svenska aktiemarknadsbolag.

2.3.1 Niringslivets borskommitté

Exempel pa sjilvreglering ar de regler som togs fram av Naringslivets Borskommitté
(NBK).* NBK bildades 1968 av Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriférbund
och har till uppgift att verka for en god sed pa aktiemarknaden genom att ge ut regler for hur
aktorerna pa aktiemarkanden bor agera. De flesta av dessa regler utgjorde tidigare delar av
Stockholmsbdrsens noteringsavtal och efterlevnaden kontrollerades saledes av borsen och
dess disciplinndmnd. Vad giller de regler som inte utgjort noteringsavtal har efterlevnaden av
dessa varit vildigt god pa den svenska aktiemarkanden. Av dessa regelverk som behandlar
bl.a. flaggning™, information om ledande befattningshavares férmaner samt prospekt ér det
idag bara flaggningsreglerna som fortfarande utgor en del av borsens noteringsavtal eftersom
ovriga regler ersatts med lagregler som implementerar direktiv fran EU. Det regelverk som
géllde information infor val av styrelse upphérde gélla 1 samband med att koden for

bolagsstyrning triddde i kraft dd denna innehaller regler i samma fraga.

2.3.2 Aktiemarknadsnimnden

Aktiemarknadsndmnden bildades 1986 efter forebild av brittiska Take Over Panel on Take-
Overs and Mergers och verkar genom uttalanden, rddgivning och information for god sed pa
den svenska aktiemarknaden. Huvudman f6r AMN &r Foreningen God Sed pa
Virdepappersmarknaden, vars medlemmar utgors av féreningar och organisationer som
representerar olika delar av kapitalmarknaden. ** AMN har sedan 2006 en tudelad uppgift

genom att pa delegation fran Finansinspektionen (FI) verka som beslutsorgan i vissa fragor

* www.naringslivetsborskommitte.se
¥ Offentliggérande vid forvirv och dverlatelser av aktier m.m.
% www.aktiemarknadsnamnden.se
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som rOr budplikt och offentliga uppkopserbjudanden enligt lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden. Uttalanden fran Aktiemarknadsndmnden, utom i de delar som sker pa
delegation fran FI, gors pa eget initiativ eller, vanligare, efter framstillning av bl.a. aktiedgare,
bars, noterade bolag eller myndighet. Det &r alltsa fragan om prejudikatverksamhet ddr
verkligheten skapar exemplen.” Vad giiller de av AMN:s uttalanden som inte faller under
bemyndigandet fran FI finns ingen egentlig sanktion mot ett bolag som inte réttar sig efter ett
uttalande, men uttalandens f6ljs 1 praktiken néstan alltid eftersom de flesta bolag har ett
egenintresse av att tillimpa god sed pa aktiemarknaden. AMN skriver i sitt uttalande 2006:31
att den anser sig ha behorighet att uttala sig om tillimpningen av reglerna i den svenska koden
for bolagsstyrning i enskilda fall pa grundval av sitt allmdnna uppdrag att uttala sig om god

sed pa aktiemarknaden.

2.3.3 Andra aktorer

Aven Stockholmsborsen har svarat for en stor del av den svenska sjilvregleringen. Hir 4r
spelreglerna lite annorlunda sérskilt 1 de fall regleringen utgor en del av
inregistreringskontraktet. Ett brott mot inregistreringskontraktet ger borsens disciplinndmnd
mojlighet att pa avtalsméssig grund fatta beslut om disciplinéra atgdrder mot det aktuella

bolaget. Sadana atgirder kan omfatta savél avstangning som vitespafoljd eller varning.

Det finns utdver ovan ndimnda organ ett stort antal intressenter och sammanslutningar pa bl.a.
véardepappersmarknaden som dgnar sig at att skapa och tillimpa olika typer av

sjilvreglering.*®

2.4 Varfor koder?

Ar koder av typen av det slag som t.ex. den svenska koden for bolagsstyrning utgér ett
exempel pa sjdlvreglering? Vissa havdar att det inte &r sa eftersom méanga koder &r knutna till
eller sammanfaller med borsreglering, vilket skulle kunna mgjliggdra andra sanktioner dn

“bara” marknadens reaktioner. Man kan ocksa hivda att regelverk som tillkommit pa initiativ

%7 Jansson, P. O. Regelbildning p& viirdepappersmarknaden, sid. 48
% Se t.ex. Bors & Virdepapper utgiven av FAR eller Virdepappersmarknadens regelsystem av Pontus Kigerman
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av eller i samarbete med representanter for det allménna inte heller 4r renodlad sjdlvreglering.
Den brittiska kapitalmarknaden styrs till stora delar genom “self regulation”. Mycket av det
som innefattas i det begreppet innebdr i1 Storbritannien att den utfardas av sirskilda av staten
godkénda eller initierade organisationer vars reglering omgérdas av sérskilda krav och som
sedan kontrolleras av en tillsynsmyndighet. Det vi, i Sverige, atminstone tidigare definierat
som sjélvreglering, nimligen sadan reglering som ombesorjs av privata organ pa eller i
nérheten av marknaden férekommer ocksd men inte i lika hog utstréickning.” Pdéir-Arne
Jigenius skrev i1 en debattartikel 1 samband med kodens tillskapande om den typ av reglering
som koden utgdr att ’regeringen har kompletterat sin verktygslada for styrning av samhallet
genom att skapa ett fOr Sverige nytt instrument: statsstyrd sjdlvsanering.” Han skriver vidare
att regleringstypen inom vissa EU-ldnder bendmns “co-regulation”(samreglering) eftersom
den dr en syntes av de klassiska formerna for styrning, “regulation” (lagar) och self-regulation
(frivillig sjdlvreglering). Denna “co-regulation” innebdr att staten tar initiativ till och deltar i
utformningen av ett regelverk som den sedan overlater at marknadsaktorerna att tillimpa och
kontrollera efterlevnaden av.* Detta skiljer sig frén det brittiska systemet satillvida att det i

manga lander, ddribland Sverige, inte utsetts nagon tillsynsmyndighet.

Koder pa corporate governance-omradet géller till 6verviagande del for aktiemarknadsbolag
eftersom det dr mer motiverat att stéilla hogre krav pa bolag som vinder sig en allménhet for
kapitalanskaffning &dn pa 6vriga aktiebolag. Sadana, hogre, krav stélls ofta dven i en
aktiebolagslag. Det dr, som jag tidigare berort, vanligt med separata uppséttningar av regler
for privata respektive publika aktiebolag, med skérpta eller tillkommande regler for
aktiemarknadsbolag. Bestimmelser for aktiemarknadsbolag aterfinns dven i speciallagar,
borsernas regelverk samt en del andra héll. Koder utgdr i méanga fall ett komplement till andra
regler for aktiemarknadsbolag. En del koder innehaller regler som fyller ut regelritta luckor i
landets aktiebolagslagar. Storbritannien &r ett exempel pa detta, eftersom deras aktiebolagslag
varit bade otidsenlig och bristfillig. Andra koder, som den svenska utgor mer ett slags 6vre

“ambitionslager” pa aktiebolagslagens regler.

Fragan &r hur bruket av koder har kunnat sprida sig pa det sitt de faktiskt gjort. Bruket att ta
initiativ till sjdlvreglering i form av koder kommer fran Storbritannien, dér det finns en stark

tradition och vana vid denna typ av reglering. Sverige och i synnerhet de nordiska ldnderna

* Jansson P O. Regelbildning pé viirdepappersmarknaden, sid. 46 f.
“ Jigenius, P-A. SvD, Briinnpunkt 2004-11-29

271



skiljer sig fran Storbritannien genom att det finns ett stort inslag av maktutévande fran
aktiedgarna beroende pa dgarstrukturen. I Sverige &r kapitalmarknaden 4n sa lange praglad av
stora dominanta aktiedgare som kontrollerar bolagen, enskilda dgare uppnar ofta egen
majoritet s.k. kontrolldgande. I Storbritannien finns ocksa starka dgare, men det &r

institutionella dgare som trots allt kanske uppnar pa sin hojd tio procent av makten i bolagen.

Reglerna i1 koderna kallas en méngd olika saker, principles, guidelines, recommendations etc.
vilket ofta hinger ithop med vilken typ av redogorelse for efterlevnad som krévs. Skillnaden
gentemot lagstiftning dr givetvis att en lag géller for alla, alltid, medan de flesta koder lamnar
utrymme for avvikelser. Det finns fordelar med att inte gora lagar alltfor detaljerade bl.a. for
att véldigt detaljerade lagar tenderar att snabbt bli obsoleta. I likhet med annan sjélvreglering
har bruket av koder ocksa fordelen att kunna @ndras ganska snabbt vid behov. Det finns ingen
troghet inbyggd 1 systemet som vid lagstiftning. Lagstiftningsprocessen kan ofta inte svara
upp till marknadens krav pa snabbhet och flexibilitet. Dessutom dr kapitalmarknaden ett
omrade priglat av att ta egna initiativ for att bevara sin autonomitet, och det finns ofta ett
direkt ointresse av att statsmakten sétter standarden. Ur den synvinkeln kan man hévda att

bruket av koder dr en gyllene medelvig.
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3 Ursprunget till Corporate Governance-koder

3.1 Corporate Governance-kodernas uppkomst

Koder pa corporate governance-omradet har sitt ursprung i Storbritannien. Den forsta koden
tillkom som en reaktion pa ett antal foretagsskandaler. Den utlsande hidndelsen var de grava
misstag 1 redovisnings- och kontrollsystem som ledde till att Polly Peck plc kollapsade 1990.
Oegentligheter ledde senare till att Bank of Credit and Commerce International gick omkull
1992. Maxwell-skandalen som uppdagades efter Robert Maxwells bortgdng 1991, orsakades
av omfattande felaktigheter i styrningen av bolaget och medforde att dagstidningen the Daily

Mirror néstan gick i konkurs och att de anstélldas pensionsfond plundrades.

Efterdt konstaterades att tvda samverkande faktorer gjort detta mgjligt. Det var dels en
dominant styrelseordférande som samtidigt var verkstillande direktor, dels en passiv och
medgorlig styrelse. Det handlade med andra ord om problem som dr symptomatiska for en
situation med separation av dgande och kontroll 6ver foretag — kort sagt klassiska principal

agent-problem.

Sammantaget ledde hiindelserna till en intern oro f6r den Londonbaserade kapitalmarknadens
rykte. Dessutom medférde skandalernas omfattning och det harda ekonomiska klimatet i
Storbritannien 1 borjan av1990-talet, att allménhet och politiker fick upp 6gonen for
problemen pa marknaden och bristerna i bolagens finansiella rapportering. Fran internationellt
héll, i synnerhet fran USA, hojdes roster for att det i England maste vidtas atgéarder for att

amerikanskt riskkapital skulle investeras pa den brittiska kapitalmarknaden.

Thatcher-regeringen hade reagerat pa tidigare foretagsskandaler genom att lagstifta och
faktum dr att hela Companies Act, med borjan fran 1855 dr en lagstiftningsprodukt som hela
tiden speglat reaktioner pa missbruk fran marknadsaktorerna. Men det fanns dock, och finns

fortfarande, en motvilja i Storbritannien mot att lagreglera just omradet som ror inblandning i
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de institutionella och strukturella sidorna av bolagsstyrning.*' Det finns till exempel ingen
lagstadgad avgransning mellan aktiedgarnas och styrelsens funktioner, detta regleras genom
avtal. Styrelsen funktioner regleras mycket knapphéndigt genom lag, styrelsen nimns knappt i
den brittiska aktiebolagslagen. Ansvar och skyldigheter for styrelseledaméter och
bolagsledning och begrdnsningar av dgarmaktten avgors och definieras 1 hog grad av domstol
(common law/case law).** Storbritannien har dessutom av tradition i hog grad anvint sig av
koder for att reglera av kapitalmarknaden. Exempel pé detta dr bland manga andra The City

Code of Take Overs and Mergers.

3.1.1 Cadbury-kommittén

I ljuset av detta tog bl.a. London Stock Exchange, Financial Reporting Council och den
brittiska revisorsbranschen, med starkt stod av den brittiska regeringen, initiativet till att sitta
upp en kommitté som fick 1 uppdrag att utforma ett forslag till hur bolagsstyrningen 1
Storbritannien kunde forbiittras.” (Vissa hévdar att stédet frén regeringen istéillet skall liisas
som hot om lagreglering.)Kommittén med namnet “"The Committee on the Financial Aspects
of Corporate Governance” under ledning av Sir Adrian Cadbury, tidigare styrelseordfGrande i
Cadbury Schweppes plc, presenterade den 1 december 1992 en rapport som kommit att kallas

Cadbury-rapporten.

3.1.2 Rapporten

Malgruppen var i forsta hand de noterade bolagen, men kommittén férordade att s manga
bolag som majligt skulle ha som mél att uppfylla kodens krav.* I de forutséttningar som
kommittén presenterade sigs det bl.a. denna typ av reglering, som bygger pa frivillighet parad

med ett krav pa 6ppenhet, kommer visa sig vara mer effektiv dn en lag. Den &r &mnad att

*! Vissa, mindre, forandringar pa omradet kommer att géras i och med Companies Act 2006 trader i kraft, vilket
i huvudsak kommer att ske i oktober 2008. Forindringarna géller framst styrelseledamdter som nu kommer fa en
lagfist plikt att handla for bolagets bésta samt vissa utdkade mojligheter for aktiedgare att stimma
styrelseledaméter. Den nya lagen kommer dven att gora det lattare for indirekta aktiedgare att utdva sina
rattigheter.

42 Rickford, J. Do Good Governance Recommendations Change the Rules for the Board of Directors? Hopt och
Wymeersch, Capital Markets and Company Law, s. 465 f.

* Erhvervs-og selskabsstyrelsen, International udvikling — En deskriptiv analyse af udvalgte Corporate
Governance-initiativer.

* Report of the committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, p. 3.1, s. 16.
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etablera en “best practice”, att uppmuntra aktiedgarna till att sitta press pa bolagen att sa
snabbt som mgjligt borja tillimpa den samt att utformningen ocksa mojliggor en flexibel
tillampning. Cadbury-kommittén séger ocksa att om de berérda bolagen inte stodjer
rekommendationerna kommer det att leda till lagstiftning av omradet, nagot som kommer att
leda till en minimireglering som bolagen kommer att folja istéllet for att ledas av dandamaélet
med rekommendationerna.” De omréden som kommittén frimst fokuserar pa ir styrelsens
kontroll- och rapporteringsfunktioner samt revisorernas roll.* Kommittén tilligger dock att

forslagen ocksa ér inriktade pa att bidra till utvecklingen av god corporate governance i stort.

Rapporten behandlar ett stort antal styrelsefragor, revisorernas roll och aktieigarrelaterade

intresseomraden.

3.1.3 The Code of Best practice

Cadbury-kommittén koncentrerade sig alltsa framst pa de finansiella aspekterna av
bolagsstyrningen. Den egentliga koden utgors av 19 principer, “essensen” av det Cadbury-
kommittén behandlat, uppdelade i fyra avsnitt i “hjdrtat” av rapporten.*’ “The Code of Best

Practice” innehaller regler for:

1. The Board of Directors. Styrelsen skall folja vissa fastslagna arbetsrutiner, ha en klarlagd

ledningsfunktion med tydlig ansvarsfordelning. Kommittén fastslér att en individ inte skall ha
oinskrankt makt att fatta beslut. Om samma person ar bade styrelseordférande och VD, maste
det finnas en stark och oberoende motvikt till denne. Det skall ocksa finnas ett visst antal non-

executive directors (NED) med en viss kompetens i styrelsen.*

2. Non-Executive Directors. En majoritet av styrelsen skall besta av ledaméter som ér
oberoende av bolagsledningen och inte heller har nagra afférsintressen eller andra
relationer(undantaget eget arvode eller aktiedgande) som kan paverka deras funktion som
oberoende ledaméter. En NED dr inte anstélld 1 bolaget eller engagerad i1 ledningen av

bolagets 16pande forvaltning, och har en sérskilt granskande och strategisk position.

¥ A.a.p.1.10,s.12

A p.l1.2,s.11.

47 A.a. The Code of Best Practice, p.1.1 — 4.6, s. 58-59.
® A p.1.1-1.6,s. 58.
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Har regleras ocksa hur dessa ledaméter skall utses, mandatperiod och principer for

arvodering.”

3. Executive Directors. Mandattiden for en executive director skall inte, utan aktiedgarnas
godkinnande 6verskrida tre ar. Loner, arvoden, pensioner och andra 16neférmaner skall
redovisas tydligt och fullt ut (dock bara pa individniva for styrelseordférande och hogst
betalda styrelseledamot). En tydlig uppdelning skall goras mellan fast 16n och tantiem.”'
Arvoderingen skall behandlas av en arvoderingskommitté bestaende helt eller huvudsakligen

av non-executive directors, och beslutas efter rekommendationer av denna.”

4. Reporting and Controls. Det &r styrelsens ansvar att presentera en balanserad och begriplig
utvirdering av bolagets stiillning, genom bl.a. ekonomiska rapporter.” Styrelsen skall
uppritthalla en objektiv och professionell relation med revisorerna och i detta sammanhang
etablera en revisionskommitté bestdende av minst tre non-executive directors.™
Styrelseledamoterna skall avge en ansvarforklaring for rakenskaperna i1 anslutning till
revisorernas ansvarsforklaring for den ekonomiska rapporteringen. Styrelsen ar skyldig att
tillse att bolaget hade en effektiv internkontroll. Styrelseledaméterna skall ocksa lamna en
rapport om effektiviteten av bolagets system for intern kontroll och att bolaget dr en ”going

concern”.”

Kommittén rekommenderade att de listade bolagen i sin arsredovisning skulle upplysa om
huruvida de foljer kodens regler, och i de fall de inte gjorde forklara varfor, comply or
explain”. Dessa upplysningar skulle ocksa, i de delar reglerna medgav att de objektivt kunde

verifieras, granskas av en revisor fore offentliggérandet.*

Londonbdrsen inforde ganska omgaende i sina listningsregler(Listing Rules), krav pa att
noterade bolag, i en rapport i sin arsredovisning, skulle redogora for hur koden tillimpades

baserat pd comply or explain-principen, och att denna skulle vara revisorsgranskad.”

¥ Aa.p.2.1-24,s. 58-59.

P Aa p.3.1,s.59.

Aa.p.3.2,859

2 Aa.p.3.3,s59

B Aa p.41s.59

¥ A p.4.2-4.3,s.59.

¥ A.a.p.4.4-4.6,s.59.

% A.a.p.3.7,3.9, s. 17, footnote s. 60.
ST Rickford, J. A.a.s. 467.
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3.2 Kodens liv efter Cadbury

Koden har sedan sin tillkomst varit foremal for aterkommande kompletteringar och

revideringar. I avsnittet redogors kortfattat for de mest ingripande.

3.2.1 ’Fat Cats™*®

Som en reaktion pa en serie avslgjanden om uppseendevickande stora ersittningar till ledande
befattningshavare, framst i statliga bolag som privatiserats, kompletterades ar 1995 Cadbury-
koden av vissa regler géllande arvodering av styrelsen utarbetade av Greenbury-kommittén.”
Motiven var denna gang mer politiska eftersom det handlade om att forsvara den

privatiseringspolitik som Thatcher-regeringen hardlanserat i borjan av1980-talet

Det Greenbury-kommittén gjorde var frimst att utveckla Cadbury-kodens rekommendationer
om ersdttning till ledande befattningshavare, arvoderingsutskott, Sppenhet om arvoden och

pensioner samt aktiedgarnas rétt till inflytande over styrelsearvoden.

3.2.2 Utvirdering

Savil Cadbury- som Greenbury-rapporten tillkom som en reaktion pa agerande inom bolagen
som inte marknaden kunde tolerera. Bada rapporterna foresprakade en utveckling av reglerna
och efterfragade hur dessa skulle omsiittas i praktiken, hur efterlevnaden skulle tillférsékras.
Resultatet blev en bearbetning av de tidigare rekommendationerna genom tillsattandet av

Hempel-kommittén 1995.

Det Hempel-kommittén gjorde var snarast en revidering och en utvérdering av
implementeringen av de biagge tidigare koderna, ingen egentlig dndring i materiellt
hédnseende. I rapporten diskuterades ocksa den kontroversiella fragan huruvida och i vilken
utstrdckning ett bolag ska ta hénsyn till stakeholder-intressen. Rapporten konstaterade “’the

directors as a board are responsible for relations with stakeholders, but they are accountable

8 Rickford, J. A.a.s.467.
* “Directors remuneration: Report of a studygroup chaired by sir Richard Greenbury”.
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to the shareholders (min kursivering). Men rapporten slog dven fast att ’directors can meet
their legal duties to shareholders, and can pursue the objective of long-term shareholder value
successfully, only by developing and sustaining these stakeholder relationship.” Liksom sina
foretradare tryckte Hempel-rapporten pa vikten av aktiva, institutionella investerare som
utovar sin rostritt, dvs. ”voice” fore “exit”. I rapporten riktas ocksd en uppmaning till
bolagens styrelse att agera utefter genomténkta 6verviganden i enlighet med kodens pabud,

och pé sa sitt undviker rutinméssig “boxticking”. '

3.3 The Combined Code on Corporate Governance

Efter en omfattande remissrunda kom sedan dessa tre rapporter att ligga till grund for det som
Londonbérsen sammanstéllde till "The Combined Code”, en bolagsstyrningskod av
sjdlvregleringstyp som bygger pa comply or explain-modellen. Koden i sig bestar av tva
sektioner, en med bolagen som adressat, och en som riktar sig mot institutionella investerare.
Denna kombinerade kod blev en del av London Stock Exchanges listningsregler 1998. Redan
1999 kompletterades The Combined Code med en vigledning riktad till styrelseledaméterna
om tillvagagangssittet for att skapa ett system for sund internkontroll, ”The Turnbull
Guidance”, som ocksa blivit godkind av amerikanska SEC som en mall for att uppfylla

kraven i Sarbanes-Oxley Act om internkontroll-rapportering.*

3.3.1 Eftertanke

Efter Enron- och World Com-skandalerna uppdaterades The Combined Code 2003. % Genom
Higgs-rapporten tillfordes ytterligare rekommendationer om non-executive directors och
regleringen av revisionsutskott (audit committees) skéirptes genom Smith-rapporten.* I
samband med att den nya koden introducerades tillkdnnagav den brittiska regeringen att det

nu var Financial Reporting Council (FRC) som var ansvarig for The Combined Code och

% Den brittiska instillningen ér dock fortfarande att stakeholder-intressen aldrig kan ga ut éver skyldigheterna
gentemot aktiedgarna. Se t.ex. J, Rickford, Fundamentals, Developments and Trends in British Company Law,
EFCR 4/2004 s.15 f.

5! Combined Code 2003 Part D.2.1, sammanfattning ur Christine A. Mallin, Corporate Governance s. 22.

62 www.frc.org.uk/corporate/internalcontrol.cfm.

5 www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf.

* www.dti.gov.uk/files/file23012.pdf, www.frc.org.uk/corporate/combinedcode.cfm.
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vidareutvecklingen av den. FRC ansvarar ocksa for tolkning och klargérande av kodens
principer och regler. FRC ér ett ”semioffentligt” organ sammansatt av i huvudsak privata

intressenter men vars existens och uppgifter ir sanktionerade genom regeringsbeslut.”

Som ett resultat av en undersokning om implementeringen av koden som FCR utférde 2005
reviderades koden. Den nu géllande koden, The Combined Code 2006 som trider i kraft fran
redovisningsar som borjar efter 20 november 2007 skiljer sig endast marginellt fran 2003-ars
kod.” I den nya koden har inforts en méjlighet till blankréstning via fullmakt. Det har ocksé
inforts en rekommendation géllande information pa bolagens hemsidor om fullmaktsrstning.
Man har ocksa dndrat regeln som tidigare férhindrade att styrelseordféranden kunde vara

ledamot i erséttnings-/arvoderingsutskottet.

3.3.2 The Combined Code 2006*

Den del av koden som listningskraven hinfor sig till (Sektion 1) har bolagen som adressat.
Avsnitten dr uppdelade 1 huvudprinciper (main principles), tillkommande principer
(supporting principles) och detaljerade regler (code provisions). Liksom sina foregangare

bestdr den delen av koden av fyra delar:

A. Styrelseledamdéter (Styrelsen, Styrelseordférande och VD Styrelsens sammanséttning
och oberoende, Styrelseutndmningar, Information och professionell utveckling,
Utvirdering , Omval)

B. Arvodering/Ersittning (Nivaer och 6verenskommelser, Arvoderingsprinciper )

C. Riékenskaper och revision (Finansiell rapportering, Intern kontroll, Revisionsutskott
och revision)

D. Relationer med aktiedgare: (Dialog med institutionella aktiedgare, Konstruktiva

bolagsstimmor inklusive regler for fullmaktsrostning)

5 www.frc.org.uk
56 2003-4rs kod giller till och med redovisningsér som slutar fére den 31 okt. 2007.
57 www.frc.org.uk/corporate/combinedcode.cfm.
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Del E av koden riktar sig till de institutionella aktiedgarna med rekommendationer om dialog,
utvirdering oh rostning. Denna del har samma uppbyggnad som de ovanstaende, men det

finns inte nagon generell legal- eller avtalsmassig grund att som sanktionerar efterlevnad.

3.4 Kontroll och sanktioner

Cadburys ursprungliga kod blev, som ovan sagts, tidigt en del av Londonbérsens
listningsregler. Borsen krivde att alla listade bolag i sin arsredovisning, genom en sérskild
rapport, skulle ange hur koden tillampades och att denna rapport skulle vara granskad av
revisor. Listningsreglerna fungerade kontraktsméssigt som en del av avtalet mellan bolaget
och borsen vid tilltrdde till borsen och utgjorde ocksa en del av de fortlopande
listningskraven. Det var da borsen som bevakade efterlevnaden av hur bolagen vil bolagen
foljde kodens regler eller forklarade varfor de inte gjorde det (comply or explain). Resultatet
av att negligera koden eller ge osanna uppgifter kunde da bli en varning fran borsen eller i
varsta fall avlistning (nagot som aldrig intréffat.) Sedan FSA (Financial Services Authority),
en myndighet understélld The Treasury, som 1 den hér rollen agerar som UK Listing
Authority®, tog 6ver ansvaret for Londonbdrsens listningsregler har kraven pé redogorelse for
hur man f6ljer kodens regler skérpts. FSA gor ingen kontroll av eventuella forklaringars
kvalitet, det &r marknadens uppgift. Men i det fall ett bolag avviker fran listningsreglerna kan

FSA utdéma kinnbara sanktioner i form av t.ex. boter.%

Av listningsreglerna framgér att det i arsredovisningen for alla listade bolag (huvudsakligen

Main Market) hemmahérande™ i Storbritannien skall finnas:”'

- Ett beskrivande uttalande fran styrelsen om hur man tillimpat kodens principer, bade
de huvudsakliga och tillkommande, pa ett sdtt som gor det litt for aktiedgarna att

utvérdera tillimpningen.

% Se The Financial Services and Markets Act 2000, Part VI. FSA gor stickprovskontroller” av
arsredovisningar.

% Rickford, J. Fundamentals, Developments and Trends in British Company Law, EFCR 4/2004, s. 23 not 94
samt The Financial Services and Markets Act 2000, Part V1.

70 Storbritannien tillimpar domicil- eller inkorporationsprincipen vilket innebiir att ett bolag anses vara
hemmahoérande i det land dér det &r bildat och registrerat. I Kontinentaleuropa ir sétesprincipen vanlig, bolaget
anses hemmahdrande i det land dér styrelsen har sitt séte.

"' FSA Listing Rules 9.8.6(5), (6), (7), 9.8.10(2).
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- Enredogorelse for om man f6ljt kodens mer detaljerade regler (i Sektion A) och i de
fall man inte gjort det specificera vilka regler det ror sig, i forekommande fall vilken

tidsperiod det ror sig om samt forklara varfor man inte f6ljt dem (comply or explain).

- En rapport till aktiedgarna om bolagets policy géllande erséttningar till
styrelseledamoter och dessutom en detaljerad redogorelse for alla former av

ersattningar redovisade person for person

Det kravs ocksa att bolaget innan utgivningen av arsredovisningen ansvarar for en utvéirdering
1 en revisorsrapport som intygar att koden foljts i specificerade objektivt verifierbara delar
(bestimmelserna om finansiell rapportering, intern kontroll, revisionsutskott och revision).

Samma krav stélls pa redogorelsen for erséttningar till styrelseledaméterna.

Det kan noteras att det beskrivande uttalandet i forsta punkten inte dr reglerat enligt comply or
explain-modellen, utan &r en bekriftelse pa att bolaget tillimpar principerna och hur man gor
det vilket alltsa innebadr att det inte finns ndgon mdojlighet att forklara att man inte tillimpar
nagon av dem vilket i praktiken gor dessa regler obligatoriska och starkt normerande for

bolagen.”

3.5 Problem, trots aktivitet och revidering

The Combined Code har kritiserats for att den genom aren blivit allt mer detaljerad. De
fordndringar och den utokning som Higgs-kommittén foreslog fick borsbolagen att ga i taket
och FRC blev tvungna att skira kraftigt i bestimmelserna. And4 kvarstar en del av kritiken d&
de tillimpande bolagen anser att detaljregleringen leder till slentrianméssigt box-ticking”
istdllet for hojd kvalitet pa bolagsstyrningen och att den 6kade detaljregleringen medfor

proportionerligt (eller snarare oproportionerligt) 6kade kostnader.

Trots allt arbete som lagts ned 1 form av revideringar av koden i Storbritannien har problemet

med redovisning av de ledande befattningshavarnas ersittningar visat sig svarlost. Ett syfte

2], Rickford vid seminariet New European Company Law and Corporate Governance, The UK and the new
Member States, vid British Institute of International and Comparative Law 18 mars 2005.
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med att kréva fullstdndig och detaljerad insyn var ju att kontrollera 6kningarna och kanske 1
nagon man hélla dessa pa, i allménhetens 6gon, mer anstdndiga nivaer. En forklaring till
problemen har varit att den 6kade 6ppenheten som blev resultatet av Greenburys rapport
istdllet ledde till 6kade erséttningar, atminstone i bolag som tidigare varit mindre generosa.
Befattningshavarna fick alltsa pa detta sétt svart pa vitt pa vad som var ~’going rate”.

Ytterligare en forklaring &r att ledarna for investeringsfonderna sjdlva hade sa hoga

erséttningar att det blev svart for dem att pa bolagsstimmorna genom sina kontrollrattigheter

kritisera ersiittningarna i de bolag de investerat i.”” Man skall som bekant inte kasta pil i

gummibat... En hel del av regleringen kring arvoderingen dr numera lagreglerad.

3 Rickford, J. Do Good Governance Recommendations Change the Rules for the Board of Directors? Hopt och
Wymeersch, Capital Markets and Company Law, 5.468 f.

2R



4 EU:s roll

4.1 Harmonisering

En grundldggande tanke i1 den europeiska gemenskapen ér att de fyra produktionsfaktorerna -
arbete, kapital varor och tjinster - skall kunna rora sig fritt 6ver ldndergrinserna. En sadan
rorlighet kriver dels att nationalitetsdiskriminerande bestimmelser 1 medlemslédndernas lagar,
forordningar och andra regelverk undanrgjs, dels att reglerna pa olika omraden harmoniseras.
Detta giller dven pd bolagsriittens omrade.” EU-kommissionen (ddvarande EG-
kommissionen, hiddanefter kallad Kommissionen) inledde redan pa 1960-talet arbetet med att

harmonisera bolagsritten dven pa corporate governance-omradet.

Forslaget till EG:s femte harmoniseringsdirektiv pa bolagsrittens omrade som Kommissionen
lade fram 1972 inneholl regler om bolagsstimma, bolagets ledning och revision.
Medlemslidnderna — sérskilt Storbritannien och Tyskland — var emellertid djupt oeniga pa flera
punkter och arbetet avstannade med direktivet. Forst i och med de stora foretagsskandalerna
som intrdffade i USA och Europa i borjan av 2000-talet blev intresset for
bolagsstyrningsfragor i medlemslidnderna tillrdckligt stort for att ateruppta arbetet. Inte minst
fran politiskt hall fanns ett tryck pa Kommissionen att ingripa for att aterstélla fortroendet for

nédringslivet. ”

4.2 Kommissionens arbete

4.2.1 Handlingsplanen

Ar 2001 tillsatte Kommissionen en expertgrupp, the High Level Group of Company Law
Experts (Winter-gruppen) med uppdraget att dels ldgga fram ett forslag till ett nytt Take over-

direktiv, dels att samt att definiera vilka omraden inom bolagsritten som behovde utvecklas

7 Skog, R. Corporate Governance — vad gor EU? Kollegiet for bolagsstyrning, Arsrapport 2006, s. 42.
” Skog, R. a st.
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for framtiden. Efter Enron-skandalen ut6kades Winter-gruppens uppdrag till att omfatta dven

bolagsstyrnings- och revisionsfragor.

I november 2002 avrapporterade gruppen sitt arbete i rapporten ”A Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe”. I rapporten finns bl.a. ett antal rekommendationer
som syftar till att stirka corporate governance-kulturen i europeiska aktiebolag. Baserad pa
expertgruppens rekommendationer utformade Kommissionen en handlingsplan, “The Action
Plan on Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European

Union — a Plan to Move Forward”. Planen presenterades i maj 2003.7

Handlingsplanen innehaller forslag till hur den juridiska plattformen kan stérkas i syfte att
skapa konkurrenskraftiga och effektiva verksamheter i EU. Ett av de viktigaste verktygen i
sammanhanget ar, sdger Kommissionen, att stirka aktiedgardemokratin och darmed
aktiedgarnas roll. Ett 6vervidgande i planen dr att, bade nationellt och pa EU-niva, anvénda sig
av icke-bindande rekommendationer och koder. Enligt en férberedande utredning om
corporate governance-koder i medlemsstaterna som EU-kommissionen lét utféra ar 2000
finns det stora likheter mellan de olika koderna. Utredningen kom till slutsatsen att det darfor
inte fanns ndgot behov att utforma en kod pad EU-niva. 7 Kommissionen foreslog inte heller
att en europeisk kod for alla medlemsstater skulle arbetas fram. Daremot konstaterades det att
EU bor reglera vissa omraden och ha en koordinerande roll vid medlemsstaternas utveckling

av sina nationella koder.”

Kommissionen ville ocksa ha fragan om det faktum att koderna skiljer sig at mellan landerna
och att det finns olika krav pa efterlevnad innebar strider mot den inre marknadens regler om
fri rorlighet och etableringsritt besvarad.

Utredningen kom fram till att de befintliga koderna inte heller utgjorde handelshinder mellan

medlemsstaterna. "’

" KOM 2003:284 slutlig.

7 Weil, Gotshal & Manges LLP “Comparative study Of Coroprate Governance Codes Relevant to the European
Union And Its Memberstates™, 2002.

78 Rapport om selskabsledelse i Danmark — Fondbérsens komité for god selskabsledelse, s 13.

" Weil, Gotshal & Manges LLP “Comparative study Of Coroprate Governance Codes Relevant to the European
Union And Its Memberstates”, s 18 f.
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4.2.2 Strategin

Kommissionen forutsitter att varje medlemsstat har en bolagsstyrningskod, som vilar pa
comply or explan-modellen. Kommissionens avsikt &r att skapa ett ramverk for en dynamisk
och flexibel utveckling av bolagsstyrning inom unionen. Detta ramverk skall bygga pa en
blandning av savil bindande atgérder (forordningar/direktiv) som icke-bindande atgérder
(rekommendationer). Syftet med att i h6g grad anvinda sig av rekommendationer é&r att varje
medlemsstat skall kunna ta hinsyn till sina nationella bolagsstyrningstraditioner och
bolagsstyrningsregler.’ Kommissionen har bidragit ytterligare till konvergensprocessen pa
omradet genom tva rekommendationer, dels en rérande oberoende styrelseledamétergl, dels en

rérande ersittningar till ledande befattningshavare®, bida avser noterade bolag.”

Handlingsplanen genomgar nu en revidering, vad géller delarna som berdr corporate
governance har kommissionen lagt tyngdpunkten pa rostvardesskillnader, aktiedgares
rattigheter samt de institutionella investerarnas information kring vilka principer de anvinder

for rostning av de aktier de innehar.*

4.3 Den fortsatta utvecklingen inom EU

Kommissionen har bl.a. genom sin Handlingsplan visat att den ldgger stor vikt vid

utvecklingen av bolags- och borsritten inom EU och inte minst bolagsstyrningsfragor.

4.3.1 Direktivet om aktiefigares riittigheter®

Direktivet som ocksa det emanerar ur 2003-ars Handlingsplan syftar till att stirka aktiedgares
rdttigheter i noterade bolag. Direktivet innehaller regler om bl.a. kallelse till bolagsstimma,
rdtten att stdlla fragor pa stimman, fullmaktsrostning, samt rostning pa distans. Direktivet har

varit foremal for tva konsultationsrundor och antogs i borjan av 2007. Det kommer sannolikt

% MEMO/04/231.

81 2005/162/EG.

$22004/913/EG.

% Skog, R. Harmoniseringen av bolagsriitten inom EU — fortfarande vind i seglen? NTS 1/2007.
# Skog, R. A.a.s. 44.

% KOM (2005) 685.
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att publiceras under andra halvaret 2007 maste vara genomfo6rt i medlemslédnderna inom 24

ménader frén publiceringen.*

4.3.2 Fjirde, sjunde och attonde bolagsdirektiven

Genom éndringar i de fjarde och sjunde bolagsdirektiven (de s.k. arsredovisnings- respektive
koncernredovisningsdirektivet) kommer det att stéllas krav pa att medlemslénderna skall
lagreglera de storre aktiemarknadsbolagens skyldighet att i forvaltningsberittelsen eller i en
bilaga till denna ta in en bolagsstyrningsrapport (’arsberéttelse om foretagsstyrning”) i vilken
bolagen skall redogéra bl.a. for vilken kod for bolagsstyrning som man tillimpar, eventuella
avvikelser fran koden med motivering dértill, en beskrivning av internkontroll och
riskhantering, vissa uppgifter enl. Takeover-direktivet, vissa uppgifter om bolagsstimma och
aktiedgarrittigheter (om nationell lag tiger) samt en beskrivning av bolagsorganens och deras
kommittéers sammanséttning och funktion. Eftersom en forvaltningsberittelse skall vara
revisorgranskad foreskrivs det ocksa att om bolagsstyrningsrapporten ér bifogad till
forvaltningsberittelsen skall beskrivningen av riskhantering och internkontroll samt vissa
uppgifter enligt Takeover-direktivet vara revisorsgranskade. Vad géller 6vriga information

skall revisor tillse att bolagsstyrningsrapporten blivit upprittad.”’

Ett direktiv, inofficiellt kallat det attonde bolagsdirektivet eller "Euro-SOX”, behandlar
forutom extern revision dven bestimmelser om hur foretag skall 6vervaka och sikra den
interna kontrollen.® Till skillnad frin den svenska koden omfattar direktivet foretag som
anses vara av allmént intresse vilket innebdr samtliga féretag som &r noterade pa en reglerad
marknadsplats (dven de med ett marknadsvérde understigande tre miljarder kronor),
kreditinstitut och forsakringsforetag. Direktivet innebér bl.a. att revisionskommitténs roll och
uppgifter ytterligare fortydligas samt bekriftar att ansvaret for bolagets interna kontroll avilar
styrelsen.” Bestimmelserna skall vara genomfort i respektive medlemsstats lagstiftning senast

den 29 juni 2008.

% Skog, R. Harmoniseringen av bolagsriitten inom EU — fortfarande vind i seglen? NTS 1/2007.
¥72006/46/EG art. 46a.

% Ersiitter det gamla attonde bolagsdir.

% 2006/43/EG.

an



4.3.3 European Corporate Governance Forum

Kommissionen har tagit ytterligare steg i arbetet pa corporate governance-omradet genom
tillskapandet av The European Corporate Governance Forum (ECGF). ECGF éar en
expertpanel bestaende av 15 personer med gedigen erfarenhet pa omradet. Panelen har bl.a.
till uppgift att rapportera till Kommissionen om aktuella fragor inom corporate governance-
omradet, bade inom och utom unionen, och att verka for att minska skillnaderna mellan
medlemsstaternas koder. * ECGF som startade sitt arbete i januari 2005 har behandlat frigor
om bl.a. internkontroll och riskstyrning, rostvirdesskillnader, comply or explain-begreppet

samt inte minst direktivet om aktieédgares rattigheter.

4.4 Reflektion

Kommissionens utgangspunkt &r att koderna skall utvecklas nationellt, i ljuset av respektive
lands regelverk. Dock finns det ett behov av att tydligt definiera vad comply or explain
innebir och att dessutom goéra begreppet mer “harmoniserat”, dir syftet bl.a. kan ses mot
bakgrund av kravet pa fri rorlighet. Man kan stélla sig fragan om det édnda inte, per automatik,
skulle bli sa eftersom kapitalmarknaderna blir mer och mer internationaliserade och att

inslaget av institutionellt dgande tenderar att 6ka pa alla marknader.

©0JL321p.5.
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S Comply or explain

5.1 Betydelse och innebord

Begreppet “comply or explain” som introducerades av Cadbury-kommittén och var nytt i
sammanhanget, har varit foremal for mycket diskussion sé vél i Sverige som inom EU. Det
har betraktats som nagot av en frimmande fagel, svar att artbestimma. Anledningarna ar
flera. Den mest uppenbara ir att begreppet varit oként i manga lander. De storsta fragetecknen
har géllt begreppets innebord. Mycket av debatten om vad comply or explain egentligen
innebdr harror fran krav pa att exakt kunna ange vad godtagbara forklaringar egentligen dr.
Detta later sig inte goras, eftersom det kan variera med vad marknaden vid varje givet tillfélle
accepterar. Givetvis kan man se det som bade en styrka och en svaghet hos. Styrkan ligger i

flexibiliteten och svagheten i bristen pa forutsebarhet.
5.1.1 Definition

I Sverige har vi valt att 6versétta begreppet till ”f6lj eller forklara”, alltsa att man foljer en
regel eller forklarar varfér man inte gor det. I den nederlédndska koden, Tabaksblat Koden,
talar man istdllet om “apply or explain”, dvs. tillimpa eller forklara. En formulering som

verkar gjort ett visst intryck pé britterna.”'
5.1.2 Ursprung

Bakgrunden till begreppet finns i Storbritannien med sitt commom law-system och sin langa
tradition av sjdlvreglering, i synnerhet av kapitalmarknaden. Sjélva systemet bygger pa en
marknadsmaéssig bedomning av ett foretags iakttagande av soft law-instrumenten. I fallet med
comply or explain dr det likaledes marknaden och framférallt aktiedgarna som granskar och
domer 6ver hur vil bolagsledningen foljer regleringen och de eventuella forklaringarnas
kvalitet. Storbritannien préiglas av ett institutionellt d4gande som ér relativt spritt, trots det har

de institutionella dgarna “tummen i 6gat” pa bolagsledningarna. Detta beror pa att det trots

%! Tal av Alastair Ross Goobey vid The London Stock Exchange Corporate Governance Conference, 15 mars
2005.
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anstrdngningar om motsatsen fortfarande ar vanligt att dessa aktiedgare tenderar att hellre
utnyttja “exit” dn “voice”. Detta skapar givetvis forutsittningar for takeovers. I en sadan
situation loper bolagsledningen risken att bytas ut. Storbritannien har ocksa relativt
vélutvecklade regler for aktiedgares réttigheter som ytterligare fOrstérks av att i stort sett alla
bolag tilldmpar principen om “en aktie — en rost”. Det innebér att en sammanslutning av
missndjda aktiedgare kan rosta for, och driva igenom att bolagsledningen byts ut. Ett sadant
klimat gor givetvis att bolagsledningen blir man om att tillimpa kodens regler och redogdra
for avvikelse samt bidrar till villigheten att tillmotesga krav pa insyn. Till saken hor ocksa att
den brittiska koden relativt omgaende blev en del av Londonbdrsens obligatoriska regelverk.
Just pa grund av dessa samverkande forutséttningar har det fran engelskt hall uttryckts
farhagor om det lampliga, eller rent av mdjliga, i att skapa bolagsstyrningskoder som bygger
péa comply or explain-modellen vérlden 6ver. En av de tongivande personerna pa corporate
governance-omradet i Storbritannien, Jonathan Rickford,” konstaterade vid ett seminarium i
London i mars 2005, att det dr lika omdjligt att exportera hela Cadbury-konceptet och dess
efterfoljare, som det &r att exportera Cadburys variant av choklad (med bakgrund av EU:s
krav pa vad som far kallas choklad). Med det menade han att det som dr gangbart och
fungerande i Storbritannien inte utan vidare kan forvéntas fungera i andra lander. Daremot
kan man, enligt Rickford, inspireras av Cadbury- koden — anvénda den som en “chocolate-

coating”, vid tillskapandet av bolagsstyrningskoder.”

5.2 Spridningen av principen

Trots detta bygger merparten av vérldens bolagsstyrningskoder pa comply or explain-
modellen. Det finns dock skillnader som hidnger ihop med graden av frivillighet och krav pa
redovisning, ndgot som visades i den utredning kring de europeiska koderna som EU
Kommissionen féretog &r 2002. > Enkelt uttryck finns i den ena énden av skalan finns helt
frivillig tillimpning och i den andra lagreglerade krav pa fullstandiga redogdrelser, som t.ex. i
Tyskland. Den brittiska definitionen ligger ungefér i mitten av skalan. Jamfor med t.ex.

Sarbanes-Oxley Act (SOX) som istéllet representerar lagstiftning av typen “explain or else”.

% Director vid The Company Law Centre, British Institute of International and Comparative Law.

% Seminariet New European Company Law and Corporate Governance, The UK and the new Member States,
vid British Institute of International and Comparative Law 18 mars 2005.

* Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union And Its Member States,
Holly J. Gregory, Robert T. Simmelkjaer, II, Weil, Gotsham & Manges LLP 2002, s.18 ff.
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SOX innehaller ocksa inslag av comply or explain, skillnaden &r att det inte &r marknaden,
utan myndigheter med kraftfulla sanktionsmdjligheter, som domer 6ver forklaringens kvalitet.
Denna typ av reglering har visat sig vara oerhort tids- och kostnadskrdvande jamfort med
sjdlvreglering som stéller krav pa explanation, med marknaden som domare. I Storbritannien
har man lidnge pekat pa konkurrensaspekten mellan kapitalmarknader och framhallit fordelen

med ett flexibelt regleringssystem.

5.3 En sjélvstindig regleringsmodell?

Den av EU tillsatta expertgruppen European Corporate Governance Forum (ECGF) har
uttalat ett starkt och enhilligt stod for regleringsformen eftersom den inte bara fungerar for
olika bolag i varierande typer av situationer utan ocksa for olika typer av nationella regelverk.
ECGEF ér av uppfattningen att principen, effektivt implementerad, dr béttre och mer effektiv
an detaljerade reglering. Vidare sdger man att erfarenhet fran lander som under flera ar
tillimpat principen visar att den leder till en sammanfélld rorelse mot béttre utvad

bolagsstyrning. *°

ECGEF konstaterade att for att principen skall fungera fullt ut krédvs det att den understods av
en verklig skyldighet att f6lja eller forklara en kods regelverk. Denna skyldighet kan uppnas
antingen genom bolagsrittlig lagstiftning, myndighetsforeskrifter eller borsregler. Det behovs
vidare en hog niva av genomsiktlighet (transparancy) vilket uppnas genom likvirdig och
andamalsenlig redogdrelse for begird information. Dessutom maste det finnas vagar for
aktiedgare att ytterst kunna stélla styrelser till svars for beslut om att f6lja eller forklara och

for kvaliteten pa deras redogorelser av information.

ECGF understryker att ansvaret for redovisningarna av vilka bolagsstyrningsomraden som
foljs likvél som forklaringar av anledningar till dem som inte f6ljs, avilar styrelsen/styrelserna
och det ar aktiedgarnas uppgift folja upp och diskutera med den/dem. Av detta foljer att den
offentlig regleringens roll bor begrénsas till att kontroller att redovisning gors och till
reaktioner pa uppenbart felaktiga uppgifter. Myndigheterna skall inte forsoka doma eller

andrahandstolka styrelsens omdome eller virdet pa deras forklaringar. Det ér aktiedgarnas

% Statement of the European Corporate Governance Forum on the comply-or-explain principle
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uppgift. Av samma anledning skall inte heller bolagens revisorer dldggas att filla omdomen
om styrelsen, ddremot kan de, inom ramen for sina plikter, granska vissa faktauppgifter 1

redogorelserna.

Det ar ocksa ECGF:s mening att aktieédgarna bor utvédrdera och bedoma redogorelsernas
kvalitet inom ramen for sin rostritt pa bolagsstimman. Professionella rostningsradgivare bor
frimst se till redovisningarnas kvalitet och inte till att de rutinméssigt bara blivit gjorda (s.k.
box-ticking). ECGF paminner om att det slutligen dr aktiedgarna sjdlva som bér ansvaret for
beslut fattade pa stimman och papekar att det samtidigt stiller krav pa att bolaget lamnar

meningsfulla forklaringar till avvikelser.

ECGF pépekar att det krdvs sdrskild uppmérksamhet da bolag kontrolleras av en eller ett fatal
aktiedgare. Oberoende styrelseledaméter bor da ges en sirskild uppgift att godkidnna

redogorelser for bolagsstyrningsprinciper och efterlevnad.

ECGF uppmanar medlemsstaterna att utarbeta rutiner som mojliggor kontroll av hur
bolagsstyrningskoderna tillampas. Sadana kontrollsystem leder till 6kad forstaelse om hur
effektiva koderna dr och hjélper till att belysa problemomraden och visar var utveckling skett

1 tillrdcklig grad och tvirtom.

5.4 Reflektioner

Comply or explain-modellen har fordelen av att kunna stélla hégre krav &n traditionell
lagstiftning eftersom inte alla alltid maste f6lja varje regel. Till skillnad mot en lagregel kan
ocksa ett bolag med vélgrundade motiv vilja att inte f6lja en regel sa lange man kan lamna en
godtagbar forklaring. En lagregel fungerar enligt principen “one size fits all”, reglering enligt

principen comply or explain har den fordelen att den kan anpassas efter anvéindaren.

Rickford havdar att det dr nodvéndigt for respekten av comply or explain att involvera
foretradare for bade investerarna och néringslivet niar man skapar koder som bygger pa denna
princip. Det kravs konsensus redan pa utarbetandestadiet. En regel som inte efterlevs eller inte

genomfors pa ett effektivt sidtt kommer inte att Gverleva. Och i likhet med all reglering som
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inte efterlevs finns risk for en nedatgaende spiral i 6vrig regelefterlevnad. Dessutom

ifrigasitts regelskaparens legitimitet. Det kriivs siledes msesidig respekt fran alla parter. *

Vidare dr, som bl.a. ECGF konstaterat, comply or explain-metoden beroende av stod i sa

motto att just kraven pa disclosure ges stod i lag eller annan tvingande reglering.

Det finns ju en tydlig koppling mellan comply or explain och dppenhet och insyn. Comply or
explain-begreppet innebdr i sig disclosure”, alltsa limnande av information och redogorelser.
Begreppet forutsitter ocksa transparancy, alltsa insyn, genomsiktlighet, i bolaget. Information
som lamnas skall vara begriplig och dessutom létt att hitta. Problemet hér 4r att om inte

bolagen lamnar tydliga (och sanna) uppgifter kommer aldrig ndgon genomsiktlighet heller att

uppnas.

% Rickford, J. “Recent and Forthcoming Change in the United Kingdom — a transparency Perspective”, Forum
Internationale Foundation Symposium, 24th September 2003, FCR Rapport
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6 Sverige

I propositionen till den nya aktiebolagsslagen definieras corporate governance som
“foretagsstyrning”.”” Regeringens instéllning &r att regleringen i aktiebolagslagen rérande
aktiebolagets organisation bor vara inriktad pa att fréimja en aktiv dgarfunktion i féretagen. **
Sverige har, till skillnad fran t.ex. Storbritannien, sedan ldnge haft reglering pa omradet for
bolagets organisation, alltsa regler for bolagsstamma, styrelse, foretagsledning samt regler om

t.ex. likabehandling av aktiedgare och minoritetsskydd.

6.1 Bakgrund

Den svenska kapitalmarknaden &r ocksa préglad av starka och aktiva aktiedgare, sa kallat
kontrolldgande. I Storbritannien, liksom 1 USA ser dgarbilden annorlunda ut, med ett mycket
mer spritt aktiedgande praglat av stora institutionella dgare. De institutionella dgarna
karaktdriseras i stor utstrackning av att de inte utnyttjar sin rostrétt pa stimmorna (voice), utan
1 stéllet séljer aktier 1 bolag som inte utvecklas som man forvintar sig prestationer (exit).
Eftersom styrelserepresentation innebir en insiderposition leder det till att de institutionella
dgarna inte finns representerade 1 styrelserna. Det finns dessutom en problematik 1 att de
institutionella dgarna dven agerar for sina kunder som &ger aktier i institutionerna och det da
finns risk for intressekonflikter. Dessa kapitalmarknader préglas ocksa av tradition av
foretagsuppkop (takeovers), vilket bidrar till att bolagsledningarna indirekt anpassar sig for att

undga risken att bli ersatta vid en takeover.

6.1.1 Initiativtagare till en svensk corporate governance-kod

Pa grund av den tradition av reglering pa omradet som funnits i Sverige ansags tidigare

behovet av att skapa en kod av brittisk typ mycket litet.

?7 Proposition 2004/05:85, s. 289.
% Se bl.a. prop. 1997/98:99.
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Pa samma sétt som i manga andra lander har man i Sverige, i ljuset av den internationella

utvecklingen sérskilt inom EU, omprovat behovet av en nationell kod.

Mot bakgrund av bl.a. kartellavslojanden, debatten om foretagen bristande redovisning och
information kring forméner for ledande befattningshavares formaner (lds Skandia-affaren)
tillsatte regeringen ar 2002 den s.k. Fortroendekommissionen, under ledning av forre
finansministern Erik Asbrink. Kommissionens uppdrag bestod i att etablera en dialog med
foretrddare for det svenska néringslivet, att identifiera och granska fortroendeskadliga
foreteelser inom det svenska néringslivet samt att belysa naringslivets egna insatser pa
omradet. I uppdraget ingick ocksa att bedoma om lagstiftning, offentlig reglering och
naringslivet eget regelverk behovde fordndras och att analysera behovet av samt foresla
atgiarder som bedomdes nodvindiga. Kommissionen skulle ocksa beakta relevanta

internationella erfarenheter.”

6.1.2 Kodgruppen

Utifran vad Fortroendekommissionen kom fram till under arbetets gang tillsattes i oktober
2003 en sérskild grupp, den s.k. Kodgruppen, for att utarbeta ett forslag till en svensk
corporate governance-kod. Gruppen ocksé den under ledning av Erik Asbrink, bestod av
representanter fér FAR'®, Svenskt Niringsliv, Stockholmsbdrsen, Niringslivets
Borskommitté, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska
Handelskammaren, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Sveriges Forsakringsforbund samt
Fortroendekommissionen. Till gruppen kndts ocksa tva sirskilda experter och ett sekretariat.

191 Efter en remissrunda

Kodgruppen presenterade 1 april 2004 ett forslag till svensk kod.
atersamlades Kodgruppen for en utvirdering av remissvaren och presenterade i december
2004 en slutgiltig version med titeln “Svensk kod fér bolagsstyrning”.'” Koden triidde i kraft
den 1 juli 2005. Samma ar bildades Kollegiet fér svensk Bolagsstyrning som forvaltar koden
och ansvarar for utveckling och revidering. Huvudman ar Foreningen for god sed pa

aktiemarknaden vars medlemmar bestédr av en bred sammansittning av organisationer inom

svenskt néringsliv.

* Dir. 2002:115, Dir. 2004:132

"% Fgreningen Auktoriserade Revisorer.
' SOU 2004:46.

2. 50U 2004:130.
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6.2 Kodens innehall

Det sédgs i inledningen att koden &r en pabyggnad pa framst aktiebolagens regler om bolagets
organisation, men ocksa sjilvregleringen inom omradet. Kodgruppen har strivat efter att inte
Overlappa dessa regler, dven om undantag gjorts frimst for att 1 koden kunna beakta nyligen

utkomna EU-rekommendationer. Dessa géller bl.a. kriterier for styrelseledamoters oberoende

samt vissa ersittningsfragor.'”

Kodens inledande avsnitt beskriver syftet med koden, kodens malgrupp, f6lj eller forklara-

principen (comply or explain) samt form och innehall.

I kodens andra avdelning dr adressaten aktiedgarna och innehallet behandlar dgarrollen och

dgaransvaret.

Dessa tva avsnitt omfattas inte av f6lj eller forklara-principen eller av kopplingen till borsens

regelverk.

Kodens materiella regler bestar av 21 regler uppdelade pa fem avsnitt:

1. Bolagsstimma (Kallelse, deltagande pa distans, bolagsorganens nérvaro, genomforande)
2. Tillséttning av styrelse och revisor (Valberedning, tillsittning av styrelse, tillsédttning av
revisor)

3. Styrelse (Uppgifter, sammanséttning och storlek, ledamoter, ordforande, arbetsformer,
finansiell rapportering, intern kontroll och intern revision, redovisnings- och revisionsfragor)
4. Bolagsledning (VD:s uppgifter, erséttning till bolagsledningen)

5. Information om bolagsstyrning (Bolagsstyrningsrapport, rapport om intern kontroll,

information pa hemsida)

Till skillnad mot de flesta andra lidnders kodreglering ar det 1 Sverige bolagsstimman som

utser valberedningen.

' Inom sistnimnda omréde arbetar regeringen med lagstiftning som bygger pa bl.a. Fértroendekommissionens
arbete samt EG-kommissionens rekommendation inom omradet. Se t.ex. dnr Ju 2005/39/L1.
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6.3 Folj eller forklara

Koden bygger pa comply or explain-principen, eller som den svenska Gversittningen lyder:
folj eller forklara. Den svenska kodens malgrupp ér i forsta hand aktiemarknadsbolag, alltsa
bolag som é&r noterade pa bors eller auktoriserad marknadsplats. Det sédgs dock att kodens
regler kan tillimpas av andra bolag med spritt dgar- eller allméanintresse sasom kooperativa

bolag, statliga bolag, privatiigda bolag som forbereder sig for marknadsnotering m.fl.

6.3.1 Hur redogora for efterlevnad och avvikelser?

-hemsidor. Den svenska koden stiller krav pa att de tillimpande bolagen kontinuerligt lagger
ut information pa en hemsida om bolagsstyrning. Att kréiva att bolagen haller sig med en
hemsida gar utover vad bade nuvarande och kommande aktiebolagslag kraver. Daremot har
detta krav funnits ldnge 1 Stockholmsbdrsens noteringavtal.

-bolagsstyrningsrapporter. Den svenska koden séger att en bolagsstyrningsrapport skall fogas
till den legala arsredovisningen. Det innebér att rapporten antingen kan vara en fristaende
dokumentation Over bolagets efterlevnad av koden, avvikelser, forklaringar och redogorelse

for vissa, i koden, specificerade uppgifter.

6.4 Tillimpning och kopplingen till borsens regelverk

Kodgruppen utgick primairt fran att bolag noterade pa Stockholmsbérsen alades att tillimpa
koden och rekommenderade i ett forsta steg att infora koden for bolag noterade pa A-listan
och storre bolag pa O-listan for att senare, nir erfarenhet vunnits av kodens praktiska
tillimpning, inkludera alla bérsens bolag i tillimpningen.'* Det faktiska utfallet blev att
Stockholmsbdrsen i sina noteringskrav ar 2005, det vill sédga de krav som bolagen maste leva
upp till for att vara noterat pa Stockholmsboérsen, inférde en regel om att bolag skall
offentliggora hur man tillimpar den kod for bolagsstyrning som géller i bolagets hemland.

Regeln giller numera alla bolag med ett marknadsvérde 6verstigande tre miljarder kronor.

1% SOU 2004:130, s. 9.
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Med tillimpning avses att bolaget aktivt tar stédllning till hur de skall forhalla sig till de olika
reglerna i koden samt redovisa detta p& sin hemsida enligt principen “folj eller forklara”. '*
Utlidndska bolag noterade pa Stockholmsborsen undantas fran tillimpningen i det fall det
finns nationell kod att f6lja, vilket &r i linje med Kodgruppens rekommendation.

Det har dven i noteringsavtalet inforts en bestimmelse om att alla noterade bolag, alltsa dven
de med ett marknadsvérde understigande tre miljarder kronor skall ha en sérskild avdelning pa
sin hemsida for bolagsstyrning. Informationen pa denna hemsida skall vara uppdaterad inom
en vecka fran det att forandringar blev kénda for bolaget. Under avdelningen skall

information ldmnas om bl.a. tillimplig kod, styrelsesammansittning, VD och revisorer,

incitamentsprogram samt aktuell bolagsordning.'®

6.4.1 Overvakning

Fran Stockholmsborsen anges det att det framst &dr noteringsavtalets krav pa hemsida och
informationen dér som granskas och till viss del efterlevnaden av noteringskravet om
tillimpning av koden. Man gor ingen utvérdering av eventuella forklaringars kvalitet, det
lamnas till marknaden. Déaremot kan felaktiga eller missvisande uppgifter bli fall f6r borsen

att titta nirmare p3.'”’

6.5 Konsekvenser i Sverige — mottagande

De stora bolagen pa Stockholmborsen har idag att obligatoriskt tillimpa koden eller forklara

avvikelser. Den absoluta majoriteten gor det ocksé, dock med vissa kvalitetsskillnader.'®

Mottagandet i Sverige har varit styvmoderligt. Man kan spekulera i huruvida det beror det pa
att initiativet kom fran statsmakterna. Ett skil som angivits dr de 6kande kostnader, inte minst
for revision och juridisk radgivning som implementeringen av koden for bolagsstyrning fort
med sig. Hoga kostnader har angetts som skil. Man kan dock fraga sig om de initiellt, och

fortfarande forekommande, kraftiga reaktionerna fran vissa foretagsledare beror pa

1% Noteringskrav for aktier p& den nordiska borsen p.5
1% Noteringsavtal, bilaga 1 p.5

"7 Kollegiets arsrapport 2006, s 11.

"% Se t.ex. A.a. .13 ff.
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traditionellt betingade “reflexer” ? Traditionen 1 Sverige ér att de stora bolagen har dominerats
av kontrolldgare, dvs. dgare med majoritetsposter. Det &r starka dgare som har varit vana vid
relativt lite ifragasdttande och insyn. Sverige &r ju ocksa ett land dér traditionen med

rostvirdesskillnader fortsatt ront ett stark forsvar.
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7 Ar sanktioner méjliga?

7.1 Disciplinéra atgérder eller avnotering?

Maénga koder i vérlden dr pa ett eller annat sitt knutna till nationella fondbdrser. Det finns
dock 1 vissa lidnder legala hinder for att reglera corporate governance via borsregler. Det
vanligaste systemet att reglera forhallandet mellan bors och noterade bolag ér via olika typer

av listningsregler. Dock finns det ingen vare sig universellt eller ens regional regelstruktur.'”

Cadbury-koden blev snabbt en del av London-bdrsens listningsregler. Efter att London Stock
Exchange privatiserades togs ansvaret for listningsreglerna over av the Financial Services
Authority (the Listing Authority)som lyder under det engelska finansdepartementet. Denna
myndighet har, som ndmnts, olika typer av sanktioner att ta till inklusive boter, mot den som

inte uppfyller kraven pa comply or explain.'"”

Stockholmsbdrsen har tva typer av regleringssystem. Det ena dr noteringsavtalet som
materiellt sett innehaller i forsta hand regler for offentliggérande av information. Det andra &r
noteringskraven som delas i tva kategorier, dels de som giller inf6r notering dér kraven &r
olika for notering pa Large-, Mid- och Small Cap-listorna (tidigare A- och O-listorna), dels de

standigt géllande krav som géller fOr att ett bolag skall anses vara borsméssigt.

Till noteringsavtalet finns disciplinéra atgdrder knutna, oftast i form av mgjligheten att
utdoma viten i form av arsavgifter eller att tilldela varningar. Vad géller de standigt gillande
noteringskraven dr den yttersta konsekvensen av att inte uppfylla dessa att bolaget inte ldngre
anses vara borsméssigt och saledes avnoteras. Denna atgérd dr inte en disciplinér natur. Det
som kan hénda nir en kod dr kopplad till en bors listningsregler &r att en mojlig effekt av att
inte forhalla sig korrekt till comply or explain-kravet &r avlistning. En sddan sanktion drabbar
Jju, som jag berort, inte enbart bolagsledningen, dvs. styrelse och VD vilka dr de som ansvarar
for efterlevnad och forklaringar utan frimst aktiedgarna. Denna typ av sanktion dr déirfor ett
klumpigt instrument. En bittre typ av sanktion fran borsens sida dr déarfor boter, som bolagen

kontraktsméssigt bor kunna 6verviltra pa dem som gjort sig skyldiga till Gvertrdadelsen. I

"% Intervju med Thomas Krantz, Generalsekreterare fér World Federation of Exchanges
10 Rjckford, J. Fundamentals, Developments and Trends in British Company Law, EFCR 4/2004, s. 23 not 94.
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Sverige uppstar da det problemet att koden dr knuten till noteringskraven, vilka alltsa ar skilda

111

fran noteringsavtalet.” ' Det finns saledes ingen kontraktsméssig grund for att utdoma

disciplindra atgirder i form av t.ex. boter.

Stockholmsborsen har, som angivits ovan, tagit in koden i noteringskraven enligt comply or
explain-modellen. Det innebér séledes att brist pa forklaringar eller utelimnande av
information som koden kréver i sista hand medfora avnotering, vilket som sagt inte 4r en
disciplindr atgard. Det har emellertid framf6rts tankar pa om allvarligare 6vertradelser av
koden édven innebir ett brott mot noteringsavtalet vilket kan tas upp 1 disciplinnimnden och
saledes kan medfora t.ex. vitesutdomande. De regler som skulle kunna leda till denna
konsekvens bor rimligen vara av den typ ror informationsplikt och som ligger néra

noteringsavtalets krav.

I réttsfallet NJA 1985 s 343 tog HD stéllning till en tvist mellan Stockholmsbérsen och ett
bolag som enligt disciplinndimnden brutit mot den del av avtalet som innehaller NBK:s
rekommendation rorande offentliga offentligt erbjudande om aktieforvérv i och for
samgaende med bolag. HD ansag visserligen att den forevarande situationen gick utéver
rekommendationens direkta tillimpningsomrade, men godtog dnda vitesutdomandet med

hénsyn till den bakomliggande principen om likabehandling av aktiedgarna.

En mojlig tolkning av réttsfallet dr att de delar av koden som ér utfloden av grundprinciper 1
aktiebolagslagen (eller andra relevanta lagar) och som dessutom kan ses som kompletteringar
eller konkretiseringar av regler 1 noteringsavtalet skulle kunna komma att ligga till grund for

beddmningar i disciplinndmnden.

7.2 Kodens betydelse vid en skadestandsbedomning

De bolagsrittsliga skadestandsregler som dr av framsta intresse i det hiar sammanhanget, och
som jag kommer att behandla i min framstéllning, dr de som géller bolagets och aktiedgarnas

ersdttningsansprak gentemot styrelse och bolagsledning.

""" En ordning som vi tycks vara ganska ensamma om.
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Skadestandsregeln i 29:1 ABL avser i forsta stycket styrelseledamots eller verkstillande
direktors skadestandsansvar nar de i sitt uppdrag pa ett culpost (oaktsamt) sétt orsakat bolaget
skada.'”” Den andra punkten avser skada orsakad tredje man vid vertriidelse av regler i
”denna lag, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen”. For ansvar maste det

dessutom finnas ett samband mellan skadan och oaktsamheten (kausalitet).

Oaktsamhetsrekvisitet delas upp i en objektiv och en subjektiv sida. Den subjektiva sidan ror
styrelseledamots och verkstillande direktdrs personliga férhallanden. Det kan rora sig om
ansvarsfordelning eller skillnader i arvodering. Ocksa det faktum att nagon varit verksam
under endast en kort period och dérfor inte fatt mojlighet att sitta sig in i bolagets

forhallanden kan péverka ansvarsbedémningen.'"

Rekvisitets objektiva sida ror de handlingsdirigerande normer som bolagsledningen maste
forhalla sig till vid fullgérande av sitt uppdrag. I forhéllande till tredje man ger lagen en
uttommande upprakning av dessa normer, saledes de regler i aktiebolagslagen, tillimplig lag
om arsredovisning samt bolagsordningen som syftar till att skydda tredje mans intressen. Vid
en ansvarbeddmning gentemot bolaget géller som normer dessutom de direktiv som givits

fran 6verordnade bolagsorgan samt den vard- och lojalitetsplikt (fiduciary duties) som foljer

med uppdraget.'"*

I den finlidndska aktiebolagslagens 22 kap. 1 § st. 1 och 2 stadgas: En styrelseledamot, en
forvaltningsradsmedlem och verkstillande direktoren skall ersdtta skada, som de i sitt
uppdrag, i strid med den omsorgsplikt som foreskrivs 1 kap. 8 §, uppsdtligen eller av
vdllande orsakat bolaget.

En styrelseledamot, en forvaltningsrdadsmedlem och verkstdillande direktoren skall
ocksd ersdtta skada som de annars i strid med denna lag eller bolagsordningen

uppsdtligen eller av oaktsamhet orsakat bolaget, aktiedgare eller nagon annan.

Enligt af Schultén kan, i Finland, underlatenhet att f6lja de av kodens regler som inte har sin

motsvarighet i lag i sig inte kan utlosa ett skadestandsansvar enligt FABL 22 kap., men

"2 Tidigare 15:1 ABL, paragraferna 6verensstimmer, se prop. 2004/05:85
'3 Dotevall, R. Bolagsledningens skadestdndsansvar, s. 55 ff.
14 Dotevall, R. A.st.
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papekar att det i en konkret situation dir bolaget lidit skada och det finns ett kausalsamband
mellan skadan och styrelsens agerande, en sadan underlatenhet kan inverka negativt pa

culpabedémningen.'”

Vid en analys av motsvarande fragestallning i Sverige har bedomningen gjorts att den svenska
koden inte kan beaktas vid en culpabedomning.'' Resonemanget gér i forsta hand ut pa att det
ar tveksamt om kodens regler 6ver huvud taget kan ses som ses som sedvinja. Anledningen é&r
framst att den svenska aktiebolagslagen inte nagonstans hénvisar till god sed inom nagot av
de omraden som koden omfattar att koden inte kan och med nuvarande utformning inte

kommer att kunna betraktas som sedvinja.

Om man ser till férarbetena till den nya aktiebolagslagen sa nimns koden som en rattskalla i
avsnittet om bolagets organisation.'”” Eftersom rittskélleldran tillerkdnner andra kéllor dn
lagen status som tolkningskéllor vid domstolsavgorande kan det faktum att kodens existens
ndmns som till lagen utfyllande regler antyda att kodens comply or explain-institut kan

tillmétas betydelse vid en culpa-bedomning.

Man skulle kunna argumentera for att atminstone en del av kodens regler utgor kodifierad
praxis for sddant som redan anses gélla for aktiemarknadsbolag, och som sddan kan anses
utgora god sed pa aktiemarknaden. Argumentet for att koden inte skall anses utgora sedvinja,
bygger pa att denna typ av sedvinja inte kan etableras pa t.ex. styrelseomradet, eftersom

kulturen varierar fran foretag till foretag och fran bransch till bransch.

Om man istdllet byter perspektiv och ser till hela aktiemarknaden finns det bevisligen sadana
sedvanor. Aktiemarknadsndmnden som, i detta hdnseende, visserligen &r ett radgivande organ
uttalar sig regelbundet om vad som é&r och inte dr god sed pa aktiemarknaden. Ett borsnoterat
bolag som inte foljer borsens noteringskrav kan i sista hand bli betraktat som inte ldngre
varande borsfahigt. Eftersom koden blivit en del av noteringskraven dr en mojlig konsekvens
av grava asidosittanden av kodens regler alltsa, som tidigare redogjorts for, avnotering. Om
inte annat kan det med tiden bli sa att vissa av kodens regler far status av god sed eller

sedvénja och da kommer att kunna utgéra en mattstock vid en culpabedomning inf6r domstol.

!5 af Schultén, G. Corporate Governance i Finland, NTS nr 4 2004, 5.367

" Dotevall, R. Styrelsens och VD:s skadestdndsansvar — paverkas det av koden? En svensk kod for
bolagsstyrning — vad ir det for ndgot och vad innebir den? Stockholm Centre for Commercial law.
"7 Bl.a. prop. 2004/05:85 s. 290 f.
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Mgjligheten finns atminstone pa sikt det kommer att bli sd att ett iakttagande av kodens regler
kommer att bli en del av den omsorgsplikt som avilar styrelse och bolagsledning. Darmed
faller det in under det objektiva aktsamhetsrekvisitet och kommer saledes att kunna spela in i

en culpabedomning.
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8 Slutsats och analys

Corporate governance-koder dr mahénda inte 16sningen pa alla kapitalmarknadens principal —
agentproblem. Detsamma kan emellertid sdgas om all typ av reglering. En del av den kritik
som riktats mot Sarbanes-Oxley Act har visat att hur rigordst lagen dn 4r utformad, skulle den
anda inte ha forhindrat Enron-skandalen eftersom den i stor utstrdckning orsakades av
okunnighet och kriminellt beteende. Sir Adrian Cadbury har sjdlv medgett att det arbete hans
grupp utforde “might not have stopped Maxwell from being Maxwell, but it would certainly
brought it to the public attention much sooner.” Och det dr kanske dér svaret ligger: att
genom att kréva att bolagen 6ppet redovisar sina forehavanden finns det en rimlig chans for

aktiedgare och Gvriga intressenter att tidigare reagera pa missforhallanden.

Det ar dock svart att bortse fran det som Adam Smith och Berle & Means avsag, namligen
svarigheten att atskilja kapitalet fran makten. Dessa tva storheter maste i nagon man f6ljas at.
Svaret maste bli starka styrelser. Och starka aktiedgare. Vad &r da en stark styrelse? Mitt svar
dr en styrelse som bade har ett engagemang i kapitalet, dvs. beroende ledaméter — 1ds
dgarrepresentation, men ocksa en slags samhallsrepresentation, vilket inte med nodvéndighet
maste utesluta dgande, men kanske for sikerhets skull dnda bor gora det. Vilket i sin tur
innebir oberoende. Men for att gora helt om, dr den av méanga forfiktade asikten att dgande &r
ett incitament for engagemang, svar att bortse ifran. Den svenska modellen med
valberedningar utsedda av aktiedgarna &r ett bra sétt att uppna en balans mellan styrelse och

dgare dven om modellen kan beh6va en uppstramning.

Det har fran manga hall framforts asikter om att i synnerhet alltfor detaljerade koder gor att
bolagsledningen i alltfor hog utstrickning dgnar sig at att dngsligt snegla pa regelverket,
istdllet for att dgna sig at det de primart ar tillsatta for att gora. Det har ocksé hédvdats att en
vixande andel av bolagens styrelsemoten kommit att handla om hur styrelsen skall agera,
istdllet for det styrelsen skall dgna sig at, ndmligen strategifragor pa hogre plan och att styra

bolagets affirsmissiga inriktning.'"® Trenden gar dock mot koderna att blir mer detaljerade

"8 Rickford, J. Do Good Governance Recommendations Change the Rules for the Board of Directors? Capital
Markets and Company law, 5.469
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och alltsa ett fjarmas fran den ursprungliga tanken om att vara principle-based (i motsats till
t.ex. SOX som dr rule-based). Det innebér ocksa att det stills hga krav pa marknad och
aktiedgare som domare. Vem har tid och rad? Om man istéllet 14t borserna sta for mer av
overvakningen och sanktionerna skulle bolagen sjdlva (i form av avgifterna till borsen) sta
for en del av kostnaden for 6vervakningen i och med att det ocksa ligger i bolagens intresse
att fortroende skapas och bibehalls. Problemet med en sadan ordning &r givetvis att man
riskerar att bolag avlistar sig eller listar sig pa marknader med ldgre krav och kostnader. I
forldngningen kan detta leda till vad man brukar kalla ett “race to the bottom”, alltsa att lander

eller marknader konkurrerar med att stélla allt ldgre krav pa de som etablerar sig.

En r6d trad som gar genom koderna dr comply or explain-principen, dvs. ett krav pa
efterlevnad som ér flexibelt i den meningen att brist pa efterlevnad kan accepteras sa ldnge

man ldmnar en forklaring som aktiedgare och marknad kan acceptera.

Comply or explain-begreppet har sitt ursprung i Storbritannien dér sjadlvreglering och tron pa
marknadskrafterna alltid haft ett starkt faste. Men “comply or explain” blir egentligen vad
man gor det till. I Storbritannien har det gatt fran att vara ett rent marknadskraftsinstrument
till att via borsen och sen FSA omfattas av statligt kontrollerade sanktionsmgjligheter. Men

utvecklingen mot en mer styrd reglering &r tydlig, inte bara i1 Storbritannien.

Det har fran EU upprepats att comply or explain-principen dr att foredra framfor lagstiftning
och att man inte 6nskar harmonisera medlemsstaternas koder men énda regleras modellen allt
mer genom bl.a. direktivpabud. Tendensen att kringskéra sjidlvregleringen och comply or
explain-principen mérks inte minst genom dndringen av EU:s fjdrde och sjunde bolagsdirektiv
dér, som jag berOrt ovan, ett av resultaten blir att medlemslédnderna skall lagreglera de storre
aktiemarknadsbolagens skyldighet att i arsredovisningen ta in eller bildgga en
bolagsstyrningsrapport i vilken bolagen skall redogdra for vilken kod for bolagsstyrning som
man tillimpar samt redogora for och motivera eventuella avvikelser. I korthet innebér det att

comply or explain-principen kommer att bli lagfist i varje EU-land.

En mojlig tolkning av avkrdvandet i lag, inte bara av forklaringar utan ocksa motiveringar &r
att det kan bli mojligt att lata t.ex. domstol avgora inte bara om foérklaringar ldmnas korrekt
utan ocksa att de haller en viss kvalitet. Fragan dr om man skall se det hir som ett

misstroendevotum mot bolagen? Eller till och med mot marknaden eftersom den skall doma?
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Men om man bortser fran alla konspirationsteoretiska spekulationer och utgar ifran att det dr
”comply-delen” som é&r foremalet for 6vervakning, finns det dé inte en slagsida mot att viss
(mingder av) information skall lamnas men bara en del, sasom uppgifter om internkontroll
och riskhantering, kvalitetsikras genom (krav pa) revisorsgranskning? Ett annat resultat av
regleringen &r troligen den att del av 6vervakningsuppgiften och kostnaderna harfor
Overviltras pa det allminna, dvs. skattebetalarna. Eller &r det sa att det blir revisorerna som

blir the custodians och ddrmed bolagen som (for)blir kostnadsbérarna?

Det gér att dra slutsatsen skillnaden pa mottagande av bolagsstyrningskoder i Storbritannien
kontra Sverige beror pa aktiedgarstruktur. Det traditionellt stora inslaget av institutionellt
dgande i Storbritannien med blockédgande om i snitt hogst tio procent av savil aktiekapital
som roster jamfort med en aktiemarknad i Sverige som ldnge préglats av kontrolldgande med
stora privata aktieposter och rostvirdesskillnader. I Storbritannien ocksa strikta krav pa
oberoende styrelseledamdéter inte minst genom NED:s I Sverige har vi inte haft det kravet
utan har mer haft synen att involvering stédrker intresset for bolagsledningen att verka for
bolagets (och ddrmed aktiedgarnas) bésta. I det fOrra fallet blir det mer naturligt att se
reglering 1 form av t.ex. koder som en hjélp till insyn och inflytande. Den mer personliga
synen pa dgande och inflytande som ldnge varit forhiarskande i Sverige medfor att reglering pa

omradet ses som ett onodigt och klafingrigt ingrepp i dgarautonomin.

Borde det ingé regler i koderna som pa ett mer effektivt sétt mojliggor rostning Gver grianserna
for t.ex. institutionella dgare? "Exit” dr inte alltid en attraktiv utvég. Ibland inte heller en
mojlig, institutionella dgare med stora aktieposter har ofta svart att silja sina aktier. I ménga
fall har redan marknaden reagerat bolagets problem, vilket innebér att det inte gar att sélja
aktierna utan stora forluster. Dessutom baserar manga investerare idag en stor del av sitt
aktieinnehav pa speciella aktieindex-kurser. For att undvika for stora avvikelser fran index
maste investerarna ha aktier i atminstone de bolag som dr hogst varderade i det indexet
oavsett bolagens prestationer. Att sedan dra sig ur nir det borja ga riktigt daligt ar da inte
langre mojligt. Marknaden dr déirfor inte alltid ett perfekt verktyg for att kontrollera

bolagsledningen i noterade bolag.'"

"“Winter, J. W. Cross-border Voting in Europe, Capital Markets and Company Law, Hopt and Wymeersch,
$.392.
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En del linders koder innehéller regler for fullmaktréstning och rostning pa distans.'” Den
svenska aktiebolagslagen innehaller numera en regel som mojliggor for bolagen att genom en
andring i bolagsordningen att samla in fullmakter pa bolagens bekostnad. Hittills ar det
vildigt fa aktiemarknadsbolag som vidtagit den nédvindiga dndringen av bolagsordningen.
Det finns enligt Kollegiet for bolagsstyrning heller inga planer pa att infora regler om
fullmaktsrostning i den svenska koden bl.a. beroende pa kritiken att koden redan nu &r alltfor
detaljerad. Det finns i mitt tycke anledning for savil bolagen som Kollegiet att fraga sig om
en tillimpning av de mojligheter som ges i aktiebolagsslagen inte ger stora fordelar inte bara
for aktiedgarna utan dven for bolagsledningen. Som en bakgrund till denna fragestéllning kan
ses de problem som Ericssons bolagsledning stilldes infor vid drets bolagsstimma da
amerikanska aktiedgare via fullmaktshavare rostade ner forslaget till incitamentsprogram. Vad
jag vill komma till &r att en fullmaktsinsamling pa bolagets bekostnad kan vara ett gyllene
tillfalle for bolagsledningen att kommunicera med och informera i synnerhet de utldndska

aktiedigarna om dels forslag till beslut dels svensk reglering.

Koder, liksom om annan reglering, som inte speglar berérda parters uppfattning om vad som
utgor onskvirda mal och vérderingar kommer inte att respekteras. Men just i fallet med koder
innebdr det ocksa att de inte kan utformas som lagstiftning, dér det &r viktigt att ’one size fits
all”. Eftersom det 1 fallet med koder ér viktigt att de accepteras av den absoluta majoriteten av
dem som berdrs dr det sdrskilt motiverat att involvera privata intressen vid utarbetandet av
dem, for att pa sa sitt fa markanden att kdnna ansvar for koden. Idealet &r givetvis en kod som
bestar av verkningsfulla principer som arbetats fram pa ett sétt gor dem svara att bortse ifran

dven for de fatal vars naturliga reaktion egentligen dr att ignorera den hér typen av reglering.

120 Se t.ex. den danska koden for bolagsstyrning.
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